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Resumo
Além das variações inesperadas nos preços da energia no mercado de curto
prazo, a intermitência das fontes renováveis usadas na geração elétrica, tais como ventos,
vazões e safras, podem causar grandes impactos sobre os benefícios financeiros dos agentes
geradores que atuam no mercado de energia elétrica. Adicionalmente, a forma dominante
de contratar a energia no âmbito da comercialização do setor elétrico brasileiro, através
de contratos de longo prazo firmados por meio de leilões públicos, também afeta tais
benefícios. É, portanto, objeto deste trabalho apresentar a contextualização da geração
e comercialização de energia elétrica no Brasil. Uma metodologia é desenvolvida com a
finalidade de precificar empreendimentos na conjuntura de leilões e mecanismos. Este
modelo é então aplicado à geração de energia eólica no qual analisa-se a vulnerabilidade
dos participantes nos leilões de venda de energia elétrica a partir dessa fonte. A partir
da distribuição de probabilidade da variável vento, obtém-se primeiramente a distribuição
de probabilidade da variável potência, tratada como uma função da variável aleatória
vento. A partir da distribuição de probabilidade da variável preço, da alocação da energia
por segmento de mercado e dos custos determinísticos adotados é então obtida a distri-
buição de probabilidade do Valor Presente Líquido. Nessas circunstâncias, o objetivo é
desenvolver uma metodologia que permite ao agente vendedor conhecer previamente o
valor intrínseco do bem, o grau de exposição ao benefício e da maldição do ganhador.
É realizada também uma reflexão do ponto de vista do leiloeiro a partir das condições
preestabelecidas de preço de reserva e número de participantes no leilão.
Palavras-chave: precificação probabilística, geração elétrica, fonte renovável, leilão, me-
canismo
Abstract
In addition to the unexpected variations in energy spot prices, the intermittence of the
renewable sources used for electricity generation, such as wind, flows and crops, can cause
major impacts on the financial benefits of generating agents operating in the electricity
market. In addition, the dominant form of energy contract marketing in the Brazilian
electric sector, through long-term forward contracts, through public auctions, also affects
those benefits. It is therefore object of this work to present the context of generation
and trading of electricity in Brazil. A methodology is developed for the purpose of price
developments in the situation auctions and mechanisms. This model is then applied to
the wind power generation in which we analyze the vulnerability of participants in the
electricity auctions from that source. From the wind variable probability distribution, it
is first obtains the probability distribution of variable power, wind treated as a random
variable function. From the probability distribution of the variable price, the allocation of
power by market segment and deterministic cost adopted is then obtained the probability
distribution of Net Present Value. In these circumstances, the aim is to develop a metho-
dology that allows the selling agent prior knowledge of the intrinsic value of the property,
the degree of exposure to the benefit and the winner’s curse. It also held a discussion
of the auctioneer’s point of view from the set conditions of reserve price and number of
participants in the auction.
Key-words: probabilistic pricing, power generation, renewable source, auction, mecha-
nism
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1.1 Contextualização do tema
Ainda que o Brasil possua uma matriz elétrica predominantemente limpa, com
a prevalência de geração hidráulica, tem-se verificado nos últimos anos cenários hidroló-
gicos adversos. Esse cenário requer uma elevação da participação de fontes renováveis
intermitentes de energia como a geração eólica, solar, térmicas a biomassa, fotosolar,
entre outras.
Grandes avanços tecnológicos nas áreas de geração de energia elétrica, com a
inserção rápida e inovadora de fontes alternativas de geração de energia elétrica trazem à
tona a necessidade de se aprimorar os mecanismos de incentivos à competição e eficiência
econômica e os modelos de contratação ora vigentes. Ressalta-se também a crescente
preocupação com os fatores ambientais relacionados, sobretudo, às mudanças climáticas.
1.2 Objetivos
O objetivo geral da tese é desenvolver uma ferramenta probabilística para
estimar o valor de um ativo de geração de energia elétrica a partir de fontes renováveis.
Esta ferramenta deve tratar explicitamente as incertezas associadas à disponibilidade de
energia primária e aos preços de mercado da energia elétrica.
A metodologia desenvolvida é capaz de subsidiar tanto os geradores quanto
leiloeiros/compradores no ato da contratação de energia elétrica de longo prazo. A abor-
dagem probabilística fornece ferramentas gerenciáveis capazes de refletir melhor aderência
à precificação do bem contratado.
De forma específica, a distribuição de probabilidade do valor presente líquido
do ativo de geração é obtida. Esta distribuição de probabilidade provê uma base para
a estimação do preço de reserva do ativo em leilão reverso. Além de permitir que a
sensibilidade do valor esperado do ativo de geração ao lance do leilão seja estimada.
Particularidades quanto a análise envolvendo o número de participantes em um
leilão e eventos ligados à maldição do ganhador também podem ser verificadas tomando-
se por base uma abordagem probabilística. Um estudo de caso é proposto utilizando as
características técnicas e a contextualização de contratação de um empreendimento eólico.
1.3 Metodologia
É meritório analisar as possibilidades de ganho e perda provenientes da con-
tratação de energia a longo prazo, a preços regulados. De um lado, os geradores devem
compreender as etapas de valoração de um empreendimento, assim como a relevância
de cada uma das variáveis de decisão envolvidas. Por outro lado, o órgão responsável
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por essas contratações deve permitir que geradores sejam eficientes, proporcionando-lhes
condições de gestão de operação e produção ao atribuir-lhes uma sinalização adequada
de preços. Sob esse ângulo, conhecer o efetivo valor do bem é essencial para todos os
proponentes.
A metodologia aqui utilizada para a valoração de geração de energia elétrica, a
partir de uma usina eólica, é dividida em quatro etapas: 1) Determinar a saída de potên-
cia como uma função aleatória do vento; 2) Definir o gerenciamento da comercialização
de energia que combina uma parcela aleatória e outra determinística para se estimar a
receita mensal; 3) Definir a base de preço de referência para se avaliar o fluxo de caixa
probabilístico em termos do valor presente líquido; 4) Estimar o limite de preços em um
leilão para o competidor, bem como sugerir um critério para se determinar o preço de
reserva.
1.4 Justificativa
Métodos probabilísticos têm sido amplamente aplicados em modelos de previ-
são e avaliação de geração de energia elétrica a partir de fontes renováveis, como é o caso
dos aproveitamentos eólicos. A natureza randômica da velocidade do vento é incorpo-
rada na avaliação por representar a geração de turbinas eólicas em modelos de processo
estocástico de tempo contínuo (multi-estados) (WU et al., 2009; CHOI et al., 2010). Um
método para avaliação do sistema de geração com incorporação da usina eólica, com base
no comportamento probabilístico e estatístico da velocidade do vento, é desenvolvido por
Haghifam e Soltani (2010). Uma relação analítica entre as estatísticas de velocidade do
vento e potência em termos dos valores esperados, desvio padrão e coeficiente de variação
é apresentada por Altunkaynak et al. (2012). Dhople e Domínguez-García (2012) pro-
põem um método numérico para determinar a potência estocástica de uma planta eólica.
Chang et al. (2014) utilizam quatro tipos de modelos de curva de potência para estimar
o fator de capacidade do sistema de controle (pitch-control) de uma turbina eólica, com
base na distribuição de probabilidade da velocidade do vento. Zhang et al. (2013) apre-
sentam uma metodologia capaz de caracterizar e prever a variação anual das condições
de ventos para fins de quantificar o potencial eólico de um determinado local. Os autores
utilizam um modelo multivariado e multimodal de distribuições de ventos para capturar
a variação acoplada da velocidade, direção dos ventos e densidade do ar. Outrossim,
adotam uma abordagem de estimativa multivariada de densidade de kernel para obter a
função densidade de probabilidade das variáveis aleatórias para usinas onshore e offshore.
Witzler (2015) desenvolve uma metodologia para reconstrução de séries históricas de ge-
ração eólica, possibilitando estudos energéticos de complementariedade entre recursos de
distintas fontes. Tal metodologia é aplicada para algumas regiões do Brasil, considerando
a geração de energia eólica e hídrica, e permite que os geradores de um mesmo portfólio
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compartilhem a exposição dos riscos relacionados à sazonalidade dos ventos.
Alguns autores incluem análise financeira e de riscos da produção de eletrici-
dade a partir de fontes renováveis em seus estudos. Munoz et al. (2009) desenvolveram um
modelo de tomada de decisão para avaliar os investimentos de energia eólica. O modelo é
baseado no valor presente líquido, curva de investimento e opções reais. Falconett e Naga-
saka (2010) apresentam um modelo para avaliar os efeitos dos subsídios governamentais,
tarifas feed-in e certificados de energia renovável. Eles analisam o retorno financeiro de
três usinas de energia renováveis. Salles, Melo e Legey (2004) utilizam os métodos de
simulação de Monte Carlo e Box Jenkins para análise financeira de usinas eólicas. Em
ambas as metodologias, os resultados do valor presente líquido estocástico mostram uma
forte semelhança com aqueles obtidos pela análise determinística. Entretanto, os autores
concluem que, do ponto de vista dos investidores, é melhor e mais seguro tomar uma de-
cisão com base nas informações estocásticas, com análise de risco. Susteras et al. (2011)
ilustram o benefício (incentivo às atividades comerciais e melhor liquidez) de se aplicar
o Mecanismo de Realocação de Energia a um mercado de energia eólica, considerando
as incertezas relacionadas aos níveis de saída de geração eólica e as restritas opções de
hedge para gerenciamento dessas incertezas. A análise é desenvolvida através da simula-
ção da rentabilidade máxima da combinação de diversos parques eólicos. Camargo (2015)
desenvolve e implementa modelos de otimização em programação linear estocástica com
métrica Conditional Value at Risk (CVaR) a fim de aplicá-los na análise estratégica de
operações de comercialização e investimento em fontes renováveis de geração de energia.
As análises, bem como os resultados, são organizadas de acordo com o perfil de agentes
geradores, comercializadores e consumidores. Tamashiro (2015) desenvolve um modelo de
busca de solução para a melhor alocação de investimento em empreendimentos de geração
de energia renovável. O trabalho considera a caracterização de aversão ao risco do inves-
tidor sob a ótica do Value at Risk (VaR) e CVaR e utilizam a taxa de investimento, preço
de contrato de venda e custo de investimento como condicionantes do risco financeiro.
No âmbito do setor elétrico brasileiro, Azevedo (2004) desenvolveu um modelo
computacional baseado na Teoria dos Jogos não cooperativos de informação incompleta,
com a finalidade de analisar as informações e expectativas de um agente vendedor de
energia elétrica. Baseado em cenários, regra de Bayes e equilíbrio de Nash, o autor define
qual a melhor estratégia correspondente ao vendedor. Correia (2004) apresenta um modelo
de jogos de Stackelbeg com a participação de agentes estatais e privados com o intuito
de levantar informações sobre a competição na concessão de novos empreendimentos no
setor elétrico brasileiro e a eficiência econômica de longo prazo. O estudo sugere, entre
outros aspectos, que a competição via leilões seja segmentada em competição pública e
privada. Para tanto, é sinalizado que um preço de reserva deve ser factível e eficiente a fim
de evitar licitações vazias e a destinação de reserva de mercado para empresas privadas.
Mais à frente, Viana e Parente (2010) apresentam a experiência brasileira de
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incentivo às fontes renováveis de geração de energia elétrica por meio da realização de
leilões. Constata-se que a realização de leilões configura-se como um alternativa a ser
considerada na tentativa de conciliar instrumentos de mercado, modicidade tarifária e
incetivo a geração por meio de fontes renováveis. Gunn (2012) utiliza um modelo baseado
na teoria de Markowitz para definir a proporção de energia que deve ser destinada aos
diferentes tipos de mercado no setor elétrico brasileiro, considerando um portfólio de três
projetos de fonte renovável de geração de energia. Nesse trabalho, a autora analisa as
incertezas associadas à oferta e às decorrentes das regras de mercado. Ramos et al. (2013)
apresentam uma metodologia com sistema computacional associado, utilizando algoritmos
genéticos, que permite valorar os riscos e o retorno de portfólios de novos projetos de
geração. O ferramental desenvolvido utiliza os dados de saída do modelo de formação de
preços do setor elétrico brasileiro (NEWAVE) e a formação do portfólio também seguem
as regras usuais de comercialização. Os resultados suportam tomadas de decisão sob a
ótica empresarial visando definir a melhor locação de investimentos. Vitorino (2011),
Camargo (2015) utilizam um modelo de precificação de contratos que pondera o efeito
das condições conjunturais em curto prazo com o custo marginal de expansão em longo
prazo.
A metodologia desenvolvida nesta tese é justificada pela necessidade de uma
abordagem refinada na valoração de empreendimentos de geração de energia elétrica a
partir de fontes renováveis sazonais. Tudo isso devido à grande sensibilidade notada
na variação de lances em um leilão e ao desinteresse por parte do órgão contratante
da ineficiência de receita e produção das usinas supridoras. Assim, faz-se necessária a
abordagem dos problemas e volumes financeiros do leilão que exigem desde a avaliação
técnica de empreendimentos de geração até o estudo e apreciação do mercado em que este
empreendimento está inserido.
1.5 Estrutura da tese
Para aplicar o estudo de caso ao tema proposto, é realizado primeiramente um
exame a respeito do panorama de geração de energia eólica no setor elétrico brasileiro
e sua contextualização no segmento de comercialização. Também é feita uma revisão
bibliográfica sobre probabilidade, distribuições de probabilidade e álgebra de variáveis
aleatórias. Na fase seguinte, são apresentados o levantamento dos dados e descritas as
características técnicas e financeiras para precificação de uma usina eólica. É realizada,
por fim, a consolidação dos resultados para ponderar as questões de maiores relevâncias.
Esta tese é estruturada em oito capítulos. Feita essa breve introdução em
que se expôs a relevância do tema, os objetivos, metodologia, e a justificativa, passa-se
ao capítulo 2, com generalizada apresentação da estrutura do setor elétrico brasileiro.
Além de seu histórico, breve abordagem dos segmentos de geração (com ênfase para as
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fontes renováveis de energia), transmissão e distribuição. E também, um panorama das
metodologias de planejamento da operação e expansão do setor. O capítulo 3 contém
um conceito aplicado acerca das formas de comercialização de energia e seus contratos
no setor elétrico brasileiro, até a contextualização do tema à comercialização de energia
eólica via leilões.
Após apresentação desse panorama, o capítulo 4 traz uma abordagem mais
teórica da qual discorre conceitos de leilões e probabilidade para valoração de empreendi-
mentos de geração de energia renovável. No capítulo 5, a metodologia é sistematicamente
desenvolvida e, em seguida, o modelo é apresentado em duas etapas no capítulo 6. Por
fim, um estudo de caso é desenvolvido de forma minuciosa no capítulo 7. As principais
conclusões e algumas considerações finais estão no capítulo 8.
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2 ESTRUTURADO SETOR ELÉTRICO BRASILEIRO
Neste capítulo, serão descritos os principais conceitos e características do setor
elétrico brasileiro, detalhando os segmentos de geração, transmissão e distribuição de
energia elétrica. Discute-se também o planejamento da operação e expansão do setor.
Além disso, apresenta-se brevemente o caráter complementar das fontes renováveis.
2.1 Modelo institucional
Em 1995, a Lei no 9.074 estabeleceu normas para a outorga e prorrogações das
concessões e permissões de serviços públicos (BRASIL, 1995). Entre os anos de 1996 e
1997, houve um projeto de reestruturação do setor elétrico brasileiro determinando que
a eficiência no setor elétrico seria assegurada através da competição, quando possível, e
da regulamentação, se necessária (CCEE, 2013a). Em 1997, de acordo com o Decreto
no 2.335, foi constituída a Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), vinculada
ao Ministério de Minas e Energia (MME), com a finalidade de regular e fiscalizar todos
os segmentos do setor: geração, transmissão, distribuição e comercialização (BRASIL,
1997). No ano de 2000, o Decreto no 3.520 instituiu o Conselho Nacional de Política
Energética (CNPE) como responsável pela formulação de políticas e diretrizes na área de
energia (BRASIL, 2000).
Um pouco mais adiante, nos anos de 2001 e 2002, houve a crise de abasteci-
mento, popularmente conhecida como crise do apagão. Na época, a crise abrangeu todo
o país afetando o fornecimento e distribuição de energia elétrica. As principais causas
indiciadas foram: a falta de chuva, que deixou vários reservatórios de Usinas Hidrelétri-
cas (UHEs) vazios e, principalmente, a falta de planejamento e investimentos no segmento
de geração de energia. Neste momento, foi criada a Câmara de Gestão de Crise com o
intuito de revitalizar o setor elétrico brasileiro.
Sustentado pelas Leis no 10.847 e no 10.848, pelo Decreto no 5.081, Decreto no
5.163, Decreto no 5.175 e pelo Decreto no 5.177, todos de 2004, o governo federal lançou
as bases de um novo modelo para o setor elétrico brasileiro (BRASIL, 2004f; BRASIL,
2004e; BRASIL, 2004a; BRASIL, 2004b; BRASIL, 2004c; BRASIL, 2004d).
O novo modelo, criado entre 2003 e 2004, além de definir oficialmente o poder
concedente ao MME e ampliar a autonomia do Operador Nacional do Sistema (ONS),
definiu a criação dos seguintes órgãos:
• EPE: responsável por realizar estudos para definição da matriz energética brasileira
e por planejar a expansão do setor elétrico a longo prazo, nos segmentos de geração
e transmissão.
• Comitê de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE): com a função de avaliar
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permanentemente e recomendar ações preventivas para o suprimento de energia
elétrica.
• Câmera de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE): responsável pela comer-
cialização de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN), anteriormente
representada pelo Mercado Atacadista de Energia (MAE). A CCEE é uma asso-
ciação civil sem fins lucrativos, mantida pelas empresas de geração, distribuição e
agentes de comercialização que compram e vendem energia no Brasil.1








Figura 2.1: Estrutura do setor elétrico brasileiro
Fonte: CCEE (2013c).
Em suma, o CNPE formula políticas e diretrizes para o setor energético e
identifica soluções mais adequadas para garantir o suprimento de energia elétrica em
todas as regiões do país. Após serem homologadas pelo CNPE, o MME é a instituição
responsável pela implementação de tais políticas para o setor energético através de dois
principais órgãos, a EPE e o CMSE. A ANEEL, vinculada ao MME, regula e fiscaliza as
atividades de controle da operação da geração, transmissão, distribuição e comercialização
com a finalidade de preservar a viabilidade econômica e financeira dos agentes. Os agentes
são empresas associadas à geração, distribuição e comercialização de energia elétrica.
Sob regulação e fiscalização da ANEEL, o ONS executa as atividades de coordenação
e controle da operação de geração e transmissão e a CCEE tem a função de viabilizar
a comercialização de energia elétrica e administrar os contratos de compra e venda de
energia elétrica, bem como sua contabilização e liquidação.
1Obrigatoriamente devem participar da CCEE todos os geradores com potência instalada superior a 50
MW, as distribuidoras que adquiram acima de 500 GWh/ano ou inferior caso a energia seja adquirida de
uma distribuidora não participante da CCEE, agentes importadores ou exportadores que intercambiem
mais de 50 MW, comercializadoras cuja comercialização anual supere 500 GWh e consumidores livres e
especiais.
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Portanto, a implantação do modelo em vigência tem como objetivo a garantia
e monitoramento da segurança do suprimento de energia elétrica, exigindo, desta feita,
contratação de totalidade da demanda por parte das distribuidoras e dos consumidores
livres, a contratação de usinas geradoras de energia elétrica em proporções que assegurem
melhor equilíbrio entre garantia e custo de suprimento. O atual modelo também prevê a
promoção da modicidade tarifária, na qual a compra de energia elétrica pelas distribui-
doras dá-se por meio de leilões observando o critério de menor tarifa, objetivando, assim,
preço justo ao alcance de todos os usuários do setor.
A inserção social também é um dos principais objetivos do atual modelo do
setor, com a universalização de atendimento para mais de 12 milhões de brasileiros. O
modelo vem promovendo a universalização do acesso e do uso do serviço de energia elé-
trica; criando condições para que os benefícios da eletricidade sejam disponibilizados aos
cidadãos que ainda não contam com esse serviço. Há, por exemplo, um subsídio para os
consumidores de baixa renda, de tal forma que estes possam arcar com os custos de seu
consumo de energia elétrica.
2.2 Sistema Interligado Nacional (SIN)
Todas as empresas que produzem, transmitem ou distribuem energia em âm-
bito nacional, situadas nas regiões sul, sudeste, centro-oeste, nordeste e parte da região
norte, formam o chamado SIN. Dessa forma, o SIN é responsável pelo suprimento de
energia em praticamente todo o território brasileiro.
Apenas 1,7% da energia requerida pelo país encontra-se em pequenos sistemas
isolados, ou seja, fora do SIN. Os sistemas isolados ocorrem devido à questões de restri-
ção e impactos ambientais e estão localizados, na sua grande maioria na região amazônica
(ONS, 2013). A geração de eletricidade nesses sistemas é predominantemente térmica à
base de óleo e os custos extras associados à geração são rateados entre todos os consumi-
dores do SIN.
2.2.1 Submercados
O SIN divide-se em quatro submercados, ou subsistemas: norte (N), nordeste
(NE), sul (S) e sudeste/centro-oeste (SE/CO). Tais divisões foram definidas ao considerar
as restrições físicas de transmissão de energia elétrica entre as regiões. Assim, para cada
submercado são estabelecidos preços distintos para compra e venda de energia. A Figura
2.2 ilustra tal divisão.
Embora haja as divisões entre os submercados, há um certo desequilíbrio en-
tre a carga prevista e contratada em cada submercado, o que resulta em investimentos
adicionais no sistema de transmissão para o escoamento de energia entre os submerca-
dos. O sistema interligado SE/CO é o maior consumidor e importador de energia, devido
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Figura 2.2: Submercados do SIN
Fonte: ANEEL (2015a).
à grande demanda na região e, além de importar das demais regiões, importa também
da Binacional Itaipu. O submercado S possui uma geração com grande variabilidade de
armazenamento nos reservatórios das UHEs, e, portanto, realiza intercâmbios com o sub-
mercado SE/CO quando necessário. Por sua vez, o submercado N exporta sua energia
produzida, em média, durante 9 meses do ano, uma vez que neste submercado a oferta é
maior que a demanda. Já, o submercado NE tem revertido o quadro de importador de
energia elétrica por conta da relevante expansão da oferta de energia das usinas eólicas
localizadas na região nordeste, além da previsão de entrada em operação das primeiras
máquinas da Usina Hidrelétrica (UHE) Belo Monte e das máquinas adicionais das usinas
do Madeira Brasil (2015).
Segundo o Plano Decenal de Expansão de Energia Elétrica (PDE) 2024, a re-
gião nordeste deve contribuir com a maior participação na expansão das fontes renováveis
de geração ao longo do período de 2015 a 2024. Logo, está prevista a incorporação de
expansões da capacidade das interligações para garantir os requisitos de escoamento ener-
gético através das regiões norte e nordeste em direção ao sudeste/centro-oeste e sul do
país.
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2.2.2 Patamar de carga
Na posição de consumidores de energia elétrica, pode-se notar que o consumo
no país não é constante, ele tende a ser maior em um determinado período de tempo do
dia ou ainda, em determinadas estações do ano. De modo geral, a produção e consumo
em um sistema elétrico devem estar sempre balanceados, uma vez que a energia é gerada
conforme necessidade.
Desta forma, com o objetivo de sintetizar as informações e facilitar as análises
e procedimentos na operação do sistema elétrico, a carga de energia em intervalos horá-
rios é classificada em três patamares: leve, médio e pesado. A fim de exemplificar tais
agregações, a Figura 2.3 ilustra os patamares de carga previstos para os cinco primeiros




























































































































Figura 2.3: Exemplo de patamares de carga
Fonte: CCEE (2014a).
Os referidos patamares são calculados pela razão entre a demanda média du-
rante um determinado intervalo de tempo, em MWmédio, e a demanda máxima registrada
no mesmo período, em MWh/h. Então, indicam o grau no qual a demanda máxima foi
mantida durante um dado intervalo de tempo, ou ainda, se a energia está sendo utilizada
de forma racional.
2.3 Segmentos do setor
O setor elétrico brasileiro está dividido em quatro principais segmentos: gera-
ção, transmissão, distribuição e comercialização. Para que esse sistema esteja em pleno
funcionamento, o ONS é responsável por coordenar e controlar toda a operação técnica
de geração e transmissão de energia elétrica no SIN. O ONS visa garantir o fornecimento
de energia elétrica em todo o território brasileiro, evitando racionamentos, minimizando
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blecautes, além de garantir qualidade nos serviços e realizar um planejamento eficiente
dos custos de operação.
O segmento de geração é responsável pela produção de energia elétrica, seja
através de UHEs, Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs), UTEs à óleo, gás, biomassa,
usinas eólicas, etc. O segmento de transmissão é responsável por transportar a energia em
grandes volumes até o ponto de distribuição. Este sistema, por sua vez, converte a energia
a uma tensão menor e depois a transporta até os consumidores finais. A comercialização
é o setor responsável pelas transações de compra e venda de energia elétrica entre todos
os interessados no território brasileiro.
Dentre os usuários de energia elétrica, do setor elétrico brasileiro, temos os
consumidores cativos, livres e especiais:
• Consumidores cativos: podem comprar energia elétrica apenas da distribuidora res-
ponsável por sua localidade. Os usuários residenciais de energia elétrica, por exem-
plo, classificam-se como consumidores cativos, pois não podem contratar energia
elétrica livremente. Apenas podem comprá-la, a uma tarifa regulada, de uma dis-
tribuidora específica que fornece o serviço.
• Consumidores livres: podem escolher seu fornecedor de energia elétrica por deman-
darem um mínimo de 3 MW de consumo de energia mensal. Grandes indústrias,
por exemplo, são grandes consumidoras em potencial de energia elétrica e, todavia,
podem escolher de quem comprar a energia necessária. Em dezembro de 2014, 623
consumidores eram classificados nesta categoria (CCEE, 2015b).
• Consumidores especiais: podem apenas consumir energia gerada a partir de fontes
renováveis, como, por exemplo, térmica a biomassa, PCHs e eólicas. Tais consu-
midores demandam um mínimo de 500 kW de consumo de energia mensal. Em
dezembro de 2014, 1.168 consumidores eram classificados nesta categoria (CCEE,
2015b).
A seguir, estão descritos cada um desses segmentos. A comercialização é tra-
tada em capítulo específico.
2.3.1 Geração de energia elétrica
O sistema de produção de energia elétrica do Brasil é predominantemente
renovável, com destaque para a geração hidráulica de grande porte. Há também a geração
oriunda de usinas eólicas, a biomassa, nucleares, solares e as termoelétricas de carvão, gás
e óleo.
A exploração das centrais geradoras deve ser outorgada por meio de concessões,
permissões ou autorizações de prestação de serviço público. Segundo regulamenta a Lei
no 9.074, de 1995, a Resolução Normativa no 391, de 2009, e a Resolução Normativa no
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676, de 2015. O aproveitamento de potenciais hidráulicos iguais ou inferiores a 3 MW, a
implantação de UTEs, empreendimentos eólicos e solar fotovoltaicos de potência igual ou
inferior a 5 MW estão dispensadas de outorga de concessão, permissão ou autorização,
devendo apenas ser comunicados ao poder concedente.
Os geradores de energia classificam-se, por conseguinte, como: geradores pú-
blicos, produtores independentes e autoprodutores.
As concessões de serviço público são delegadas pelo MME e outorgadas pela
ANEEL, na modalidade de concorrência, à pessoa jurídica ou consórcio de empresas que
demonstre capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco por prazo determinado.
São objeto de outorga de concessão, mediante licitação:
• o aproveitamento de potenciais hidráulicos de potência superior a 3 MW e a implan-
tação de usinas termoelétricas de potência superior a 5 MW, destinados à execução
de serviço público;
• o aproveitamento de potenciais hidráulicos de potência superior a 3 MW, destinados
à produção independente de energia elétrica; e
• o aproveitamento de potenciais hidráulicos de potência superior a 10 MW, destina-
dos ao uso exclusivo de autoprodutor.
A autorização trata-se da delegação para fins de prestação de serviços de com-
petência da União, pelo MME, por prazo reduzido e em caráter excepcional. São objeto
de autorização:
• a implantação de usinas termoelétricas, de potência superior a 5 MW, destinada ao
uso exclusivo do autoprodutor;
• o aproveitamento de potenciais hidráulicos, de potência entre 3 MW e 10 MW
(inclusive), destinados ao uso exclusivo do autoprodutor.
Considera-se Produtor Independente de Energia (PIE) a pessoa jurídica ou
empresas reunidas em consórcio que receba outorga ou autorização do MME para pro-
duzir energia elétrica destinada ao comércio de toda ou parte da energia produzida, por
sua conta e risco, estando sujeito às regras de comercialização regulada ou livre. Os auto-
produtores são definidos como pessoa física, jurídica ou empresas reunidas em consórcio
que recebam outorga ou autorização para produzir energia elétrica destinada ao seu uso
exclusivo. Desta maneira, podem, mediante autorização da ANEEL, comercializar seus
excedentes de energia, em concordância com o que define a Resolução Normativa no 367,
de 2009.
O segmento de geração é a primeira etapa do processo do sistema de energia
elétrica. A energia é produzida de acordo com a demanda dos consumidores. Os agentes
de geração são as empresas responsáveis pela produção de energia elétrica no Brasil.
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Há duas formas básicas de geração de energia no Brasil: a geração centralizada
e a distribuída. A primeira é a forma convencional na qual grandes fontes geradoras como
termoelétricas e hidrelétricas necessitam de linhas de transmissão e distribuição para que
a energia chegue até o consumidor final. A segunda citada é formada por pequenas fontes
de geração de energia próximas ao consumidor final, tais como: energia solar, eólica
e hidrelétrica com capacidade menor ou igual a 30 MW, termoelétricas a biomassa ou
resíduos e termoelétricas com eficiência energética de pelo menos 75%.
Em média, 84,1% da energia elétrica gerada no Brasil é proveniente de centrais
de serviço público e produtores independentes e 15,9% do total produzido provém da
geração de autoprodutores (EPE, 2015). O Brasil também importa energia elétrica do
Paraguai, Argentina, Venezuela e Uruguai. No ano de 2014, por volta de 5,4% da oferta
interna de energia elétrica foram referentes às importações líquidas (EPE, 2015).
A energia elétrica no país é gerada a partir de fontes renováveis – através da
força das águas e dos ventos, da energia do sol, da combustão de biomassa, as quais são
fontes limpas por não emitirem poluentes ou emitirem pouco – e também por meio da
combustão de combustíveis fósseis, as chamadas fontes convencionais. Somando toda a
energia ofertada, 74,6% da eletricidade é originada de fontes renováveis, sendo a geração
hidrelétrica a principal fonte geradora, responsável por 65,2% (91,8 GW) da oferta interna.
A Figura 2.4 apresenta a estrutura da matriz elétrica brasileira por fonte,
em janeiro de 20162. A oferta de energia elétrica a partir da fonte hidráulica também
inclui a quantidade importada no país, em torno de 5,4% (8,17 GW). Biomassa inclui















Figura 2.4: Oferta interna de energia elétrica por fonte
Fonte: EPE (2015).
2A oferta a partir da fonte solar representou aproximadamente 0,015% da oferta total, com 33 usinas
solares fotovoltaicas, totalizando 21,3 MW de capacidade instalada.
3Lixívia, ou licor negro, é extraído da madeira no processo de extração da celulose.
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A seguir, algumas especificações das principais fontes de produção de energia
elétrica no Brasil.
Geração hidrelétrica
A hidroeletricidade refere-se à geração de energia elétrica por meio da transfor-
mação da energia potencial da água represada. A água é levada por um conduto forçado
até a casa de força da usina, passando por uma turbina conectada ao rotor de um gerador
que, por sua vez, produz a energia elétrica via indução eletromagnética (PINTO, 2014).
A barragem que compõe as usinas tem a função de interromper o curso normal
do rio, formando reservatórios ou desviando o curso do rio para o canal de adução, onde
a água é conduzida até as turbinas. Assim, a energia potencial, existente entre o nível do
reservatório, antes da barragem e o nível do rio após a barragem, transforma-se em energia
cinética através da água que faz girar a turbina. Depois de movimentar as turbinas, a
água é restituída ao leito natural do rio.
Uma usina hidrelétrica deve incluir um desvio do curso do rio para queda
d’água e/ou um reservatório para armazenamento de água. As usinas que não possuem
reservatório são chamadas de usinas a fio d’água, as quais dependem diretamente do
regime de vazões do rio. As que têm grandes reservatórios regulam a vazão e, portanto,
são mais controláveis do ponto do vista da geração. Há ainda as usinas reversíveis que,
em horários de maior consumo de energia, os geradores são acionados através da rotação
de turbinas-bomba provocada pelo descarregamento da água, por meio de um conduto
forçado, de um reservatório superior em um reservatório inferior. Em horários de menor
consumo de energia e, geralmente à noite, em ciclos diários, as usinas reversíveis funcionam
bombeando parte da água do reservatório inferior, que foi turbinada, de volta para o
reservatório superior.
Nenhum aproveitamento hidrelétrico poderá ser licitado sem a definição do
“aproveitamento ótimo”4 pelo MME, podendo ser atribuída ao licitante vencedor a res-
ponsabilidade pelo desenvolvimento dos projetos básico e executivo (BRASIL, 1995).
O que determina o porte de uma usina é sua potência instalada, ou seja, a
capacidade total de gerar energia. As PCHs e as Centrais Geradoras Hidrelétricas (CGHs),
por exemplo, operam com pequenas quedas d’água. A Tabela 2.1 a seguir resume os três
principais tipos de usinas de geração hidrelétrica.
4Considera-se “aproveitamento ótimo” todo potencial definido em sua concepção global pelo melhor
eixo do barramento, arranjo físico geral, níveis d’água operativos, reservatório e potência, integrante da
alternativa escolhida para divisão de quedas de uma bacia hidrográfica.
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Nome Sigla Potência Instalada
Centrais Geradoras Hidrelétricas CGH Até 1 MW
Pequenas Centrais Hidrelétricas PCH Entre 1,1 e 30 MW
Usina Hidrelétrica de Energia UHE Mais de 30 MW
Tabela 2.1: Classificação das usinas hidrelétricas
Fonte: CCEE (2014a).
Instaladas junto à pequenas quedas d’água, as PCHs e CGHs, no geral, abaste-
cem pequenos centros consumidores, unidades industriais e unidades comerciais individu-
ais. Além do mais, não necessitam de linhas de transmissão tão extensas para o transporte
da energia. Ainda temos usinas que se caracterizam como a fio d’água, as quais utilizam
turbinas que aproveitam a velocidade do rio para a geração de energia. São implantadas
próximas à superfície e reduzem as áreas de alagamento por não possuírem reservatórios,
ou ainda, possuírem de dimensões menores (CCEE, 2014a). A Figura 2.5 ilustra uma
UHE.
Figura 2.5: Usina hidrelétrica de Itaipu
Fonte: ITAIPU (2013).
O excesso de água de um reservatório de uma UHE deve ser descarregado
de forma segura, de montante para jusante. O vertedouro é que deve medir e controlar
os níveis do reservatório, garantindo a segurança da represa. A unidade transmissora é
composta por linhas de energia que têm a incumbência de transmitir a energia gerada da
usina até os pontos de conexão com o SIN (e com o Sistema Interligado do Paraguai, no
caso da UHE de Itaipu). A barragem tem o papel de regularizar a vazão natural do rio,
represando a água do rio e formando o reservatório. A água represada é conduzida via
túneis/condutos metálicos até a casa de força, onde situa-se as turbinas da usina, forma-
das por uma série de pás ligadas a um eixo conectado ao gerador. A energia potencial,
existente entre o nível do reservatório antes da barragem e o nível do rio após a barra-
gem, transforma-se em energia cinética (do movimento da água). As unidades geradoras,
compostas pelas turbinas, são responsáveis por converter a energia cinética, ou mecânica,
em energia elétrica. (ITAIPU, 2013).
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Quando uma usina hidrelétrica é construída as questões ambientais também
são analisadas. A construção de uma usina com grande reservatório, por exemplo, im-
plica no alagamento de grandes áreas, possíveis perdas de terras férteis, deslocamento de
população, emissão de metano em áreas alagadas, entre outros fatores. Sob outro ângulo,
o aproveitamento dos recursos hídricos e a necessidade de atender demandas futuras são
fundamentais para o desenvolvimento dos países, principalmente àqueles em fase de de-
senvolvimento. Desta forma, um planejamento eficiente desse tipo de empreendimento
deve considerar ambos interesses.
Em janeiro de 2016, a fonte hídrica era responsável por, aproximadamente,
61,54% da capacidade instalada de geração de energia elétrica no país, com aproxima-
damente 92 GW instalados, sendo 197 UHEs e 466 PCHs em operação e 10 UHEs e 38
PCHs em construção (ANEEL, 2016a). Outros países como Canadá, Venezuela, Noruega
e Nova Zelândia também apresentam uma efetiva participação da energia hidráulica na
matriz elétrica (UNSIHUAY-VILA, 2013).
Geração solar fotovoltaica
Há distinção entre processos de aproveitamento da energia solar. A radiação
solar pode ser utilizada diretamente como fonte de energia térmica, para o aquecimento
de água e de ambiente, por exemplo, ou para geração de potência elétrica.
No caso da geração solar fotovoltaica, a energia é obtida da irradiação da luz
do sol na superfície terrestre e captada por painéis solares. Os fótons contidos na luz solar
são convertidos em eletricidade por meio das células solares nos painéis fotovoltaicos. A
Figura 2.6 ilustra uma usina solar fotovoltaica.
Figura 2.6: Usina solar fotovoltaica – Albacete, Espanha
Fonte: NEOSOLAR (2014).
A geração fotovoltaica é um sistema pouco eficiente, com variações nas quan-
tidades produzidas e custo de implantação ainda bem elevado quando comparado com
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outras fontes de energia. Entretanto, a utilização da energia solar fotovoltaica, além
de ser de fonte renovável com necessidade de manutenção mínima e custos operacionais
baixos, viabiliza o desenvolvimento de regiões remotas, diminui a dependência de combus-
tíveis fósseis e reduz as emissões de gases poluentes. Ainda que intermitente, a geração
de energia solar fotovoltaica também pode regular a oferta de energia em períodos de
estiagem, sobretudo em cenários com geração predominantemente hídrica.
Estima-se que a energia solar incidente sobre a superfície terrestre seja da
ordem de 10 mil vezes o consumo energético mundial (PINTO, 2014). Ainda assim,
devido aos custos elevados, a geração fotovoltaica ainda é pouco expressiva na matriz
energética brasileira.
A Alemanha, China, Itália e Estados Unidos são, nesta ordem, os países com
maior capacidade instalada de energia fotovoltaica no mundo. Em 2012, a Alemanha
registrou uma produção média de energia fotovoltaica de 5,5% do consumo total. A
China, é o país que mais tem investido no setor. No Brasil, a utilização dessa tecnologia
é bem recente, todavia, a utilização de energia solar e a implantação de painéis fotovol-
taicos podem ser significativamente impulsionadas no âmbito do conceito de minigeração
e microgeração distribuída. Com uma considerável redução dos custos dos painéis foto-
voltaicos, acredita-se que em um futuro próximo os sistemas de geração fotovoltaica irão
assumir grandes proporções na matriz energética mundial (FRERIS; INFIELD, 2008).
Geração heliotérmica
Na geração heliotérmica, ou solar térmica concentrada, a radiação solar é con-
vertida em energia térmica e, posteriormente, em energia elétrica. A concentração de
raios solares diretos produz altas temperaturas que se transforma em energia mecânica.
Os tipos de geração a partir da fonte heliotérmica variam de acordo com os
refletores que são utilizados, os quais divergem no foco, no arranjo, no grau de concentra-
ção e na temperatura necessária para operação no foco. São eles: refletores parabólicos,
lineares, torres solares e disco parabólico. A Figura 2.7 ilustra uma usina heliotérmica
com torre solar.
Nessa tecnologia, a torre fica no centro da usina. Um conjunto de espelhos
concentra a luz solar num receptor central localizado no alto da torre. O calor captado
aquece um líquido (fluido térmico) que, por sua vez, armazena o calor e aquece a água
dentro da usina para gerar vapor. O vapor gerado movimenta uma turbina e aciona um
gerador, localizado na base da torre, produzindo, assim, energia elétrica.
O Brasil tem atualmente dois projetos em fase de implantação. Um projeto
está sendo viabilizado com tecnologia de calhas parabólicas e capacidade instalada de 1
MW em Petrolina, no estado de Pernambuco. O projeto Sistema Solar Híbrido com Mi-
croturbina para Geração de Eletricidade e Cogeração de Calor na Agroindústria (SMILE)
prevê a construção de duas usinas solares, nas cidades de Pirassununga, São Paulo, e em
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Figura 2.7: Geração de energia heliotérmica – Torre solar
Fonte: IBICT (2015).
Caiçara do Rio do Vento, no Rio Grande do Norte, ambos com torre central para geração
de eletricidade e cogeração de calor (IBICT, 2015).
Geração eólica
A energia eólica é utilizada há milhares de anos: os cata-ventos, ou moinhos,
realizam trabalhos mecânicos semelhantes aos das turbinas eólicas para atividades de
bombeamento de água e moagem de grãos. Na década de 70 é que surgiram os primeiros
investimentos em tecnologia de geração elétrica a partir de fonte eólica (ANEEL, 2005). A
energia eólica é obtida a partir dos ventos e captada por turbinas eólicas, ou aerogeradores.
Há a conversão da energia cinética resultante do acionamento das pás da turbina eólica
pela incidência do vento em energia elétrica.
A partir da junção de cinco ou mais aerogeradores em um mesmo espaço, temos
os chamados parques eólicos, ou usinas eólicas, como ilustrado na Figura 2.8. Os parques
eólicos podem ser do tipo onshore, quando instalados em terra, e do tipo offshore, quando
instalados a certa distância da costa, nos mares.
Embora a intensificação da tecnologia das turbinas eólicas tenha apresentado
grande desenvolvimento e a redução dos custos tenha sido eficaz ao longo dos anos, não é
clara a tendência de continuidade. As turbinas de grandes dimensões, por exemplo, são
inviáveis em aplicações onshore devido a questões de logística, impactos sonoros e visuais
(IEA, 2013a).
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Figura 2.8: Usina eólica Rio do Fogo – Rio Grande do Norte
Fonte: WOBBEN (2012).
As primeiras turbinas tinham potências nominais entre 10 kW e 75 kW, com
torres de 17 metros de diâmetro e 20 metros de altura. Já em 1999 surgiram as primeiras
turbinas de 2 MW e, em 2005, alguns protótipos de turbinas eólicas alcançaram uma
potência unitária de 5 MW. Em 2009, esse patamar foi superado pelas turbinas de 7 MW
instaladas a 126 metros de altura, destinadas sobretudo a aplicações offshore.
Há previsão de que a potência das turbinas alcance patamares em torno de
10 MW instaladas a 140 metros de altura e 20 MW a 180 metros de altura. A busca
por novas soluções leva ao aprimoramento da tecnologia que, consequentemente, ajuda
a reduzir os custos para as turbinas atualmente comercializáveis de 2 MW a 5 MW, e
suficientes para a maioria das aplicações onshore (EWEA, 2010; FADIGAS, 2011). A
Figura 2.9 ilustra a evolução do diâmetro do rotor, da potência, e da altura da torre das
turbinas eólicas comercializadas no mundo.
Figura 2.9: Evolução das turbinas eólicas
Fonte: Adaptado de IEA (2013a).
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Mundialmente existem dezenas de fabricantes de turbinas eólicas, os quais
também estão presentes no Brasil, tais como Acciona Windpower, GE Power, Enercon,
Vestas, Wobben Windpower, Alstom, Gamesa. A máxima potência da turbina eólica
fabricada no país é da ordem de 2,35 MW, com diâmetro do rotor de 92 metros e alturas
da torre variando de 78 a 138 metros (WINDPOWER; ENERCON, 2016; CE-EÓLICA,
2016)
A Tabela 2.2 traz as características específicas das usinas eólicas que foram ou-
torgadas no Brasil no ano de 2015, com as respectivas potência, o estado de implantação,
a altura das torres, o diâmetro do rotor, o número de turbinas e a potência unitária. A Ta-
bela 2.3 apresenta o resumo quantitativo das características das usinas eólicas outorgadas
em 2015.
Nota-se que as usinas eólicas implantadas no Brasil têm acompanhado a ten-
dência mundial, conforme ilustrado na Figura 2.9. Em geral, a potência das turbinas
eólicas utilizadas no Brasil situa-se entre 2 MW e 3 MW instaladas a 90 metros de altura,
e com diâmetro do rotores de aproximadamente 122 metros.
Da Tabela 2.2, nota-se que a potência dos parques eólicos não excedem 30
MW de potência instalada. Tal característica é justificada pelo fato dos empreendimen-
tos de geração com fonte eólica5, destinados à produção independente (ou autoprodução)
terem direito à redução de, no mínimo, 50% das Tarifa de Uso do Sistema de Transmis-
são de Energia Elétrica (TUST) e Tarifa de Uso do Sistema de Distribuição de Energia
Elétrica (TUSD), para fins de comercialização da energia gerada pelos empreendimen-
tos. Entretanto, tal reincidência deve ser minimizada com a publicação recente da Lei no
13.203, de 8 de dezembro de 2015, a qual aumentou o limite da potência injetada de tais
empreendimentos para 300 MW, desde que venham a ser autorizados ou resultantes de
leilões de compra de energia realizados após 1o de janeiro de 2016.
5O benefício também se aplica à fonte solar, biomassa ou cogeração qualificada com potência menor
ou igual a 30 MW, e empreendimentos hidroelétricos com potência igual ou inferior a 1 MW.
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Eólica Potência Estado Altura da Diâmetro do Número de Potência
(MW) torre (m) rotor (m) turbinas unitária (MW)
EOL Cacimbas I 18,9 CE 119 122 7 2,7
EOL Estrela 29,7 CE 119 122 11 2,7
EOL São Domingos 25,2 RN 93 114 12 2,1
EOL Jataí 16,2 BA 90 122 6 2,7
EOL Tingui 18,9 BA 90 122 7 2,7
EOL Macambira 21,6 BA 90 122 8 2,7
EOL Sabiu 13,5 BA 90 122 5 2,7
EOL Imburana Macho 16,2 BA 90 122 6 2,7
EOL Canjoão 6,0 BA 75 110 2 3,0
EOL Vellozia 21,9 BA 90 / 75 122 / 110 7 /1 2,7 / 3,0
EOL Juazeiro 18,9 BA 90 122 7 2,7
EOL Carrancudo 18,9 BA 90 122 7 2,7
EOL Cabeça de Frade 5,7 BA 90 / 75 122 / 110 1 / 1 2,7 / 3,0
EOL Umbuzeiro 21,6 BA 90 122 8 2,7
EOL Angelim 21,6 BA 90 122 8 2,7
EOL Barbatimão 16,2 BA 90 122 6 2,7
EOL Anísio Teixeira 13,5 BA 90 122 5 2,7
EOL Tamboril 27,0 BA 90 122 10 2,7
EOL Unha D’Anta 13,5 BA 90 122 5 2,7
EOL Ipê Amarelo 18,0 BA 75 110 6 3,0
EOL Facheio 16,5 BA 90 / 75 122 / 110 5 / 1 2,7 / 3,0
EOL Amescla 13,5 BA 90 122 5 2,7
EOL Jequitibá 8,1 BA 90 122 3 2,7
EOL Botuquara 21,6 BA 90 122 8 2,7
EOL Conquista 24,3 BA 90 122 9 2,7
EOL Alcaçuz 18,9 BA 90 122 7 2,7
EOL Caliandra 5,4 BA 90 122 2 2,7
EOL Cansanção 14,7 BA 90 / 75 122 / 110 4 / 1 3,0/ 2,7
EOL Embiruçu 6,0 BA 75 100 2 3,0
EOL Ico 10,8 BA 90 122 4 2,7
EOL Imburama de Cabão 20,1 BA 75 / 75 / 90 100 / 110 / 122 2 3,0 / 3,0 / 2,7
EOL Jurema Preta 8,1 BA 90 122 3 2,7
EOL Manineiro 14,4 BA 75 / 75 / 90 110 / 100 / 122 2 / 1 / 2 3,0 / 3,0 / 2,7
EOL Pau D’água 18,0 BA 75 100 6 3,0
EOL Putumuju 14,7 BA 75 / 90 110 / 122 4 / 1 3,0 / 2,7
EOL Saboeiro 13,5 BA 90 122 5 2,7
EOL Lençóis 10,8 BA 89 122 4 2,7
EOL Coxilha Alta 19,2 BA 90 / 75 122 / 110 6 / 1 2,7 / 3,0
EOL Delfina III 30,0 BA 100 116 10 3,0
EOL Delfina IV 30,0 BA 100 116 10 3,0
EOL Delfina VI 30,0 BA 100 116 10 3,0
EOL Delfina VII 30,0 BA 100 116 10 3,0
EOL Ventos de Santo Abrãao 28,0 BA 80 110 14 2,0
EOL Boa Vista da Lagoinha 29,9 BA 80 110 14 2,0
EOL Alecrim 30,0 BA 78 97 15 2,0
EOL Umbuzeiro Muquim 30,0 BA 78 97 15 2,0
EOL Mandacaru 30,0 BA 78 97 15 2,0
EOL Boa Esperança 30,0 BA 78 97 15 2,0
EOL Cataventos Acaraú I 28,0 CE 78 97 14 2,0
EOL Cedro 12,0 BA 75 110 4 3,0
Tabela 2.2: Usinas eólicas outorgadas em 2015
Fonte: ANEEL (2016b).
Potência (MW) 2,0 2,1 2,7 3,0
Turbinas 102 12 182 79
Empreendimentos 7 1 33 19
Diâmetro do rotor (m) 97 100 110 114 116 122
Turbinas 74 11 53 12 40 185
Empreendimentos 5 4 13 1 4 33
Altura da torre (m) 75 78 80 89 90 93 100 119
Turbinas 36 74 28 4 163 12 40 18
Empreendimentos 15 5 2 1 30 1 4 2
Tabela 2.3: Características das usinas eólicas outorgadas em 2015
Fonte: ANEEL (2016b).
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Segundo o Balanço Energético Nacional (BEN) de 2013, no ano de 2012, a
produção de energia elétrica brasileira a partir da fonte eólica aumentou 86,7% em relação
ao ano de 2011. Em 2014, o aumento em relação ao ano de 2013 foi de 85,6%. Na
região nordeste concentra-se a maior capacidade instalada de geração eólica em virtude
da alta incidência do regime de ventos naquela região. Em números, 79,9% da capacidade
instalada de geração de energia eólica no país, para o ano de 2014, estão na região nordeste,
19,6% na região sul e 0,6% na região sudeste (EPE, 2013; EPE, 2015).
Em março de 2016, havia 345 parques eólicos em operação, responsáveis por
5,88% da capacidade instalada no país, 248 empreendimentos outorgados e não iniciados
e 137 empreendimentos em construção (ANEEL, 2016a). Dentre os principais motivos do
aumento nacional, e também mundial, da instalação de unidades geradoras de fonte eólica,
estão a redução de custos devido a recentes desenvolvimentos tecnológicos e o aumento do
desempenho e confiabilidade dos equipamentos. O PDE 2023, indica, aproximadamente,
15 GW de capacidade de geração eólica para o final de 2017 (BRASIL, 2014).
Apesar dessa evolução, ao longo dos anos, e da enorme capacidade do Brasil
de geração elétrica a partir do regime de ventos, no final de 2015 o país possuía 8.715 MW
de capacidade instalada, quase 17 vezes menor que a China, o maior gerador de energia
eólica do mundo com capacidade instalada de 145.104 MW (GWEC, 2016). A Figura
2.10 apresenta a capacidade instalada dos dez maiores países geradores de energia eólica
registrada nos anos de 2013 a 2015.













Figura 2.10: Capacidade instalada dos dez maiores geradores de energia eólica
Fonte: GWEC (2015), GWEC (2016).
Conforme mostrado na Figura 2.11, o Atlas do Potencial Eólico Brasileiro, de
2001, estimava um potencial eólico disponível da ordem de 143 GW. Tal potencial foi
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calculado com base na tecnologia de geração eólica então predominante na época, que se
limitava às turbinas eólicas de menor potência instaladas a 50 metros de altura, para vento
médio anual igual ou superior a 7 m/s. Considerando os mais recentes desenvolvimentos
tecnológicos, o Instituto Alemão de Energia Eólica (Deutsches Windenergie-Institute –
DEWI) estima que o potencial eólico onshore brasileiro é de 500 GW (ABEEÓLICA,
2015).
Figura 2.11: Potencial eólico estimado no Brasil por região
Fonte: Amarante et al. (2001).
Um dos desafios para melhor explorar esse recurso abundante e renovável é
estabelecer uma base de dados consistente e confiável. Muitas vezes, parte significativa
dos registros anemométricos disponíveis pode ser mascarada por influências aerodinâmicas
de obstáculos, relevo e rugosidade. Além do mais, como a fonte eólica é ainda incipiente
em diversas partes do mundo, inclusive no Brasil, não há grandes registros de medições
anemométricas.
Em geral, os benefícios ambientais da energia eólica são calculados em função
da mitigação de emissões de gases poluentes ocorrida em substituição à outras fontes.
Entretanto, apesar de ser uma fonte de energia renovável e limpa, a energia eólica também
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apresenta impactos ambientais negativos, tanto na fase de implantação quanto na fase de
operação: interação da fauna com os aerogeradores, impacto visual, ruído, efeitos de
interferência eletromagnética e impacto no uso da terra.
Fadigas (2011) apresenta os principais problemas e os diversos estudos e medi-
das para mitigação que têm sido conduzidos para assegurar que os projetos eólicos sejam
desenvolvidos. Com intenção de permitir melhor interação da fauna com os parques eó-
licos, por exemplo, os estudos sugerem evitar áreas que se constituem em corredores de
migração de aves. A construção de parques eólicos com menor número de turbinas de
maior potência também contribui para mitigação de tal problema. Além de também pro-
piciar menor impacto no uso da terra. Medidas que propõem minimizar o impacto visual
envolvem desde à execução da infraestrutura para transporte e instalação dos equipamen-
tos até o desenho, forma e cor dos equipamentos a serem instalados. No que diz respeito
ao ruído, os aerogeradores já podem ser desenvolvidos de forma adaptável aos limites
permitidos.
Geração termoelétrica
A geração térmica é realizada a partir da queima de combustíveis fósseis, como
o gás natural, óleo diesel, carvão mineral, óleo combustível. Também a partir da biomassa,
como o bagaço de cana de açúcar, biogás, casca de arroz, resíduos de madeira, entre outros.
Nas usinas térmicas convencionais, a queima do combustível transforma a água
em vapor com o calor gerado na caldeira. Este vapor, em alta pressão, é que faz com que
as pás de uma turbina se movam até ocorrer o acionamento do gerador elétrico. Enfim,
o vapor é condensado, transferindo o resíduo de sua energia térmica para um circuito
independente de refrigeração, retornando a água à caldeira.
No Brasil, atualmente há 2.341 usinas térmicas movidas a combustíveis de
origem fóssil e 518 movidas a biomassa (ANEEL, 2016a). As Tabelas 2.4 e 2.5 apresentam,
respectivamente, a quantidade de usinas térmicas em operação movidas a combustíveis
fósseis e a biomassa. Cada uma delas descreve também os combustíveis utilizados, a
potência instalada, em kW, e proporção da capacidade instalada total desses combustíveis
em cada categoria.
Combustível Quantidade Potência (kW) Proporção
Carvão mineral 22 3.612.155 13,8 %
Gás natural 146 12.427.682 47,5 %
Óleo diesel 2.108 4.538.295 17,4 %
Óleo combustível 41 4.141.353 15,8 %
Gás de refinaria 7 339.960 1,4 %
Outros 17 1.085.228 4,1 %
Total 2.342 26.144.673 100 %
Tabela 2.4: UTEs – Combustível fóssil
Fonte: ANEEL (2016a).
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Combustível Quantidade Potência (kW) %
Bagaço de cana de açúcar 394 10.549.820 79,5 %
Resíduos florestais 49 381.925 2,3 %
Biogás 25 81.649 0,6 %
Licor negro 17 1.978.136 15 %
Casca de arroz 12 45.333 0,3 %
Gás de alto forno 9 111.865 0,8 %
Carvão vegetal 7 51.397 0,5 %
Óleo de palmiste 2 4.350 0,4 %
Capim Elefante 3 65.700 0,6 %
Total 518 13.270.175 100 %
Tabela 2.5: UTEs – Combustível biomassa
Fonte: ANEEL (2016a).
De acordo com o Banco de Informações de Geração (BIG) da ANEEL, até
março de 2016, as UTEs movidas a biomassa totalizaram 13.270 MW de capacidade
instalada (ANEEL, 2015b). Tal registro já supera àquele projetado pela EPE em 2014,
no PDE 2023, o qual indica aproximadamente 11.000 MW de capacidade de geração a
biomassa para o final de 2017 (BRASIL, 2014).
Por mais eficiente que seja uma usina termoelétrica convencional movida a
combustível fóssil, a maior parte da energia contida no combustível usada para seu aci-
onamento é transformada em calor e perdida para o meio ambiente. Por conta disto,
as termoelétricas convencionais são consideradas fontes sujas ou não renováveis de ener-
gia. Entretanto, outras tecnologias têm permitido maior eficiência e eficácia às questões
ambientais.
Por exemplo, a eficiência térmica das usinas de ciclo combinado é superior se
compararmos com as usinas térmicas convencionais, pois possuem um gerador de vapor
capaz de recuperar parte do calor dos gases de exaustão de turbinas a gás, principais
elementos desse tipo de termelétrica. As turinas a gás e a vapor são associadas em uma
única usina e geram energia elétrica a partir da queima de um mesmo combustível.
Há ainda o processo de cogeração para a produção de energia, o qual também
aproveita o calor dos gases de exaustão, assim como no processo de ciclo combinado,
entretanto, aqui há dois produtos finais: eletricidade e calor. Para a implantação de
uma cogeração é necessária a existência de uma instalação consumidora, como indústrias
e prédios comerciais, que aproveite a energia térmica disponibilizada pela unidade de
produção combinada de calor e eletricidade. Adicionalmente, a cogeração é um sistema
mais eficiente de produção de eletricidade que pode ser feito por meio da queima de
qualquer combustível.
De modo geral, as termoelétricas podem ser alocadas próximas a centros urba-
nos, a depender do porte e do combustível a ser utilizado, o que evita altos investimentos
em linhas de transmissão e distribuição e reduz perdas elétricas, além de atender deman-
das emergenciais a médio e curto prazo.
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Geração termonuclear
A energia nuclear é proveniente da fissão (divisão do núcleo dos átomos) de
urânio ou plutônio em reator nuclear, produzindo liberação de energia. Um processo de
fusão também ocorre, no qual a energia é liberada quando pequenos núcleos combinam-se
e fundem-se, formando outro núcleo. Seu funcionamento é similar ao de uma termoelétrica
convencional na qual há geração de calor e o vapor aciona uma turbina. Há, portanto,
decomposição radioativa por meio de uma reação em cadeia, que deve ser extremamente
controlada (PINTO, 2014).
A geração nuclear é uma das alternativas menos poluentes, pois permite a
obtenção de muita energia em um espaço físico relativamente pequeno. Além da grande
disponibilidade de urânio na natureza, em depósitos minerais, a quantidade de energia
(ou potência) que pode ser gerada é bem superior à quantidade de material utilizado.
Assim como as termoelétricas, as usinas nucleares também podem ser instaladas nas
proximidades dos centros consumidores, reduzindo o custo de transmissão de energia.
(CNEN, 2014).
Entretanto, os acidentes nucleares, a radioatividade e o lixo atômico oriundo
dessa fonte de energia podem trazer riscos e danos irreparáveis. Os acidentes nucleares de
Chernobil, em 1986, e Fukushima I, em 2011, são exemplos da característica incontrolável
da fusão nuclear.
No Brasil, há apenas duas usinas nucleares em operação, com 1,99 GW de
potência instalada e responsáveis por 1,33% da capacidade instalada no país e uma usina
em fase de construção. São as antigas Angra I, II e III situadas no município de Angra dos
Reis, no Rio de Janeiro, na atualidade, denominadas por Usina Almirante Álvaro Alberto
– Unidades I, II e III.
2.3.2 Transmissão
A linha de transmissão é um componente fundamental para o sistema elétrico.
Essencialmente, sua função é transportar energia elétrica do centro de geração até os
centros de cargas. Tais pontos são geralmente separados por grandes distâncias, que
necessitam de um amplo sistema de linha de transmissão.
A contratação e administração dos serviços de transmissão de energia elétrica
e suas respectivas condições de acesso são conduzidos pelos órgãos governamentais. Cada
concessão de transmissão, outorgada via mecanismo de leilões públicos, é válida por 30
anos, podendo ser renovada por igual período. A ANEEL é quem determina o preço teto
dos leilões, o qual deve cobrir os custos de investimento, de operação e manutenção das
linhas. Anualmente, há um reajuste das tarifas praticadas. Tanto os agentes geradores
como os consumidores pagam tarifa pelo uso do sistema de transmissão (ANEEL, 2008).
O início do transporte da eletricidade dá-se, então, a partir das linhas de
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transmissão, que são compostas por torres, condutores, cabos para-raios e isoladores. Os
sistemas de transmissão mais utilizados no Brasil são chamados de redes (ou linhas) de
transmissão aérea (PINTO, 2014). A Figura 2.12 ilustra esse tipo de linha de transmissão.
Figura 2.12: Linha de transmissão aérea
Fonte: CTEEP (2014).
Os sistemas das linhas de transmissão aérea são, em sua maior parte, trifásicos:
três conjuntos de cabos de cada lado das torres e mais um cabo para-raios. As linhas de
transmissão também podem ser subterrâneas, as quais são implantadas em túneis e com-
postas por cabos de energia especialmente projetados e construídos para esta finalidade.
Inclusive podem ser submarinas, quando ocorre a travessia de rios e canais por linhas
aéreas de transmissão.
No transporte, a energia elétrica passa por diversas subestações de transfor-
mação com a finalidade de alterar sua tensão. As subestações localizam-se em postos
de conexão entre geradores, consumidores e empresas distribuidoras, em que a tensão é
elevada a fim de se evitar a perda de energia. A corrente elétrica das linhas de transmissão
é reduzida pelos transformadores e, por conseguinte, há a redução das perdas elétricas
inerentes ao transporte da eletricidade. A tensão só é diminuída quando chega perto dos
centros de consumo. A partir daí, os cabos prosseguem por redes de distribuição para que
a eletricidade seja distribuída dentro dos centros urbanos (ELETROBRAS, 2014).
O bom desempenho das linhas de transmissão depende dos serviços de operação
e manutenção das mesmas. A operação é realizada a partir de indicadores de disponibili-
dade, dada em função do percentual de tempo disponível e do número de desligamentos
anuais por cada 100 km de linha. Do lado da manutenção, leva-se em consideração o
tempo médio entre falhas e reparos (CTEEP, 2014).
Em 1997, o Brasil contava com cerca de 63 mil quilômetros em linhas de
transmissão. A partir de 1999, a ANEEL iniciou o processo de expansão das linhas de
transmissão para selecionar as concessionárias, através de leilões, que seriam responsáveis
pela construção e operação da rede. No ano de 2011 foi registrado em torno de 98,5
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mil quilômetros de extensão de linhas de transmissão na rede básica, um aumento de
56% em relação ao ano de 1997. De acordo com a atual sistemática, os editais de leilões
permitem a participação de empresas nacionais e estrangeiras, públicas e privadas, que
podem concorrer de modo isolado ou em consórcio (ANEEL, 2008).
As linhas de transmissão são classificadas de acordo com o nível de tensão de
sua operação: 750, 500, 230, 138 e 69 kV (PINTO, 2014).
A Figura 2.13 ilustra o sistema de transmissão brasileiro disponível no ano de
2014.
Figura 2.13: Sistema de transmissão brasileiro
Fonte: ONS (2014a).
2.3.3 Distribuição
As distribuidoras de energia elétrica são responsáveis por conectar e atender
o consumidor final. As distribuidoras recebem das companhias de transmissão grande
parte do suprimento de eletricidade destinado a abastecer o país. Assim, o segmento de
distribuição reduz a tensão elétrica da energia transportada através das linhas de trans-
missão para que chegue ao consumidor final (ANEEL, 2008). Há também uma inserção
cada vez maior de geração elétrica realizada junto ou próxima dos centros consumidores,
denominada de geração, minigeração ou microgeração distribuída. Neste caso, a geração a
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partir de painéis solares fotovoltaicos, PCHs, cogeradores entre outras fontes podem con-
tribuir para redução de perdas nos sistemas, redução e/ou postergação de investimentos
em transmissão e mitigação de riscos de planejamento das distribuidoras.
Assim como ocorre no sistema de transmissão, o sistema de distribuição tam-
bém é composto por fios condutores, transformadores e equipamentos de medição, con-
trole e proteção das redes elétricas. O que o difere das linhas de transmissão é sua maior
extensão e ramificação, uma vez que atinge todos os consumidores finais.
Em 2015 havia 63 concessionárias responsáveis pela distribuição elétrica no
país e 28 permissionárias, que são as cooperativas de eletrificação rural (ANEEL, 2015a).
As redes de distribuição são classificadas de acordo com a tensão envolvida: primárias e
secundárias. As redes primárias são de média tensão, com tensão elétrica entre 2,3 e 44 kV.
As redes de distribuição secundárias são de baixa tensão, com tensão elétrica entre 110 e
440 kV, as quais levam energia elétrica até as residências e pequenas indústrias/comércios.
Nas redes de baixa tensão, a tensão originada na geração primeiramente é ele-
vada por um transformador, em uma subestação de transmissão. Para que a eletricidade
chegue ao consumir final, ela segue por uma rede de alta tensão até que a tensão é re-
baixada nas subestações das distribuidoras. Os consumidores livres que demandam uma
maior quantidade de energia elétrica recebem-na diretamente das redes de média ten-
são, ou subtransmissão, devendo transformá-la para níveis inferiores de tensão. A Figura
2.14 ilustra a relação entre os agentes operadores do setor elétrico, consumidores e suas
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Figura 2.14: Relação entre agentes e consumidores
Fonte: ANEEL (2008).
A ANEEL deve assegurar ao consumidor o acesso a um serviço contínuo e de
qualidade, pagando-se um valor justo, além de garantir o equilíbrio econômico financeiro
necessário ao cumprimento do Contrato de Concessão celebrado entre as companhias dis-
tribuidoras e a União (ANEEL, 2008). Para tanto, o Procedimentos de Distribuição de
Energia Elétrica no Sistema Elétrico Nacional (PRODIST) compreende diversos docu-
mentos elaborados pela ANEEL, com o objetivo de normatizar e padronizar as atividades
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técnicas relacionadas ao funcionamento e desempenho dos sistemas de distribuição de
energia elétrica.
Por conclusão, toda regulação do setor elétrico brasileiro é garantida pela
ANEEL que deve manter o constante equilíbrio entre consumidores, governo e prestadores
de serviços, impedindo preços abusivos ao estabelecer tarifas que remunerem adequada-
mente o capital investido.
2.4 Planejamento da operação e da expansão do setor elétrico
O planejamento da operação e da expansão do setor elétrico brasileiro visa
atender a demanda ao mesmo tempo em que pretende minimizar o valor esperado do
custo de operação. Logo, para cada estágio de tempo é calculada uma estratégia de
operação, seja despachar hidrelétricas, térmicas ou realizar intercâmbios.
2.4.1 Planejamento da operação
O planejamento da operação de um sistema hidrotérmico baseia-se no nível de
armazenamento dos rios e tendência hidrológica. Para que decisões operativas atenuem
medidas futuras agravantes é necessário que se preserve os estoques dos reservatórios com
certa proteção para um evento de maior arrependimento. Com isso, busca-se garantir
o atendimento energético do sistema. A Figura 2.15 a seguir resume as consequências
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Figura 2.15: Consequências operativas – Sistema hidrotérmico
Fonte: Elaboração própria.
O sistema deve decidir entre acionar hidrelétricas ou térmicas. Se o sistema
optar por acionar todas as hidrelétricas e houver falta de chuvas, haverá déficit de energia
pelo fato dos reservatórios estarem vazios. Se houver excesso de geração termoelétrica, ao
mesmo tempo em que os reservatórios estão cheios, haverá vertimento dos rios. A operação
mais econômica é, portanto, acionar hidrelétricas quando houver condições hidrológicas
favoráveis e acionar térmicas quando tais condições forem desfavoráveis.
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A função custo é utilizada como critério de planejamento da operação do sis-
tema elétrico brasileiro. Ou seja, o uso ótimo dos recursos energéticos é determinado
levando em conta o custo futuro e o custo imediato do despacho em um determinado hori-
zonte de tempo. O custo futuro toma como base as consequências operativas das decisões
que serão tomadas no futuro, atendendo à carga demandada com geração térmica ou re-
correndo ao déficit. O custo imediato refere-se às decisões tomadas no presente onde se
busca minimizar o custo, ou seja, os recursos mais baratos são utilizados em um primeiro
momento sem medir as consequências no futuro.
Assim, o custo futuro é afetado pelas decisões no presente e indica a variação do
custo em relação ao volume de água armazenada nos reservatórios, dada a predominância








Figura 2.16: Função custo: critério de planejamento da operação
Fonte: Elaboração própria.
As derivadas em um determinado ponto da função custo futuro e custo imedi-
ato representam, respectivamente, o “valor da água” e o custo de geração térmica. Deste
modo, os pontos indicados na função custo futuro e imediato representam o ponto no
qual o custo futuro será mínimo. Temos, portanto, a formação da função de custo total,
representando a curva de decisão do sistema.
Vale ressaltar que esse valor não é medido individualmente em cada usina,
depende da operação conjunta do sistema. O ganho operativo será máximo e o custo total
de operação será mínimo ao otimizar conjuntamente a operação de todos os subsistemas.
Devido às características específicas do sistema de geração de energia elétrica
brasileiro, é imprescindível a coordenação e otimização do despacho do sistema de gera-
ção. Porém, trata-se de um trabalho tecnicamente complexo que necessita de modelos
matemáticos e programas computacionais para dar suporte às decisões de operação do
sistema.
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A função do planejamento da operação é de responsabilidade do ONS, o qual
coordena e controla a operação, geração e transmissão do SIN, sob regulação e fiscali-
zação da ANEEL. Para a determinação da operação do SIN, o Centro de Pesquisas de
Energia Elétrica (CEPEL) fornece diversos modelos computacionais ao ONS, descritos
nas subseções seguintes.
Planejamento de médio prazo
O NEWAVE é o modelo computacional dual estocástico utilizado para a oti-
mização do SIN, o qual fornece uma estratégia ótima de operação dos recursos hídricos e
térmicos para um horizonte de até 5 anos. O objetivo principal deste modelo é minimizar
o custo médio de operação ao longo do período de planejamento. O modelo contribui
ainda para informações sobre o consumo de combustível, estudos de políticas comerciais,
tarifárias, de racionamento, de gerenciamento da demanda e do planejamento da expansão
do setor (CEPEL, 2013).
Planejamento de curto prazo
A curto prazo, para um horizonte de até um ano, o modelo computacional
dual determinístico/estocástico DECOMP apresenta as projeções semanais e mensais de
afluências e de demanda, além dos intercâmbios de energia entre os subsistemas. O
modelo é formulado como um problema de programação linear, levando em conta as
características físicas e restrições operativas individuais das hidrelétricas. É gerada uma
função que retrata o valor da água armazenada em função dos níveis de armazenamento
das usinas (PENNA, 2009).
O objetivo desse planejamento é determinar as metas de geração de cada usina
do sistema para que também a demanda seja atendida ao menor valor do custo de operação
(CEPEL, 2013).
Programação diária
Baseado nas informações fornecidas pelo DECOMP, o DESSEM é um mo-
delo computacional dual determinístico responsável pelo planejamento e pré-despacho da
operação do SIN, para um horizonte de até 14 dias. Nos dois primeiros dias, as proje-
ções de afluências e demanda são discretizadas a cada 30 minutos e os demais dias têm
discretização a cada 1 hora (UNSIHUAY-VILA, 2013).
A partir de todas as informações obtidas pelos modelos é que são feitos os
despachos de carga em tempo real. Por ser o planejamento de mais curto prazo, espera-se
que o despacho fornecido pelo DESSEM seja bem próximo do despacho que será colocado
em prática. A Figura 2.17 apresenta um diagrama esquemático com o horizonte e intervalo






























Figura 2.17: Modelos para o planejamento e programação da operação do SIN
Fonte: Adaptado de CEPEL (2013).
Cada um destes modelos requer uma gama de informações disponibilizadas
por outros modelos, tais como previsões de carga, geração de cenários ou previsões de
afluências, cronograma de manutenção das usinas, entre outros.
Estudos de planejamento da operação
De forma geral, os estudos de planejamento da operação se referem ao estudo
do planejamento da geração e transmissão. Dentre as avaliações do desempenho futuro do
sistema de operação, destaca-se o Planejamento da Operação Energética (PEN). Elabo-
rado anualmente, o PEN apresenta avaliações das condições de atendimento ao mercado
de energia elétrica do SIN, em um horizonte de 5 anos a frente, analisando cenários de
oferta e demanda (ONS, 2014b).
O PEN representa um instrumento cujo objetivo é subsidiar o CMSE e a EPE
quanto à eventuais estudos de planejamento da expansão do setor elétrico para adequação
da oferta de energia aos critérios de garantia de suprimento preconizados pelo CNPE.
Como, por exemplo, decisões de antecipação e/ou implantação de geração e transmissão,
visando aumentar a margem de segurança da operação energética do SIN.
No que se refere à avaliação a curto prazo da operação, destaca-se o Programa
Mensal de Operação Energética (PMO); elaborado mensalmente, apresenta estudos dis-
cretizados em etapas semanais e por patamar de carga. Ainda fornecem metas e diretrizes
a serem seguidas pelos órgãos executivos da programação diária da operação eletroener-
gética e da operação em tempo real (ONS, 2014b).
O Plano de Ampliação e Reforços da Rede Básica (PAR) e o Plano de Ampli-
ação e Reforços nas Demais Instalações (PAR-DIT) têm por objetivo apresentar a visão
do ONS sobre as ampliações6 e reforços7 da rede elétrica necessárias para preservar a se-
6Ampliação refere-se à implantação de nova linha de transmissão, subestação ou novo pátio e novas
concessões de transmissão.
7Reforços são atividades relacionadas à adequação, instalação, substituição ou reforma de equipamen-
tos em instalações de transmissão existentes, visando o aumento da capacidade de transmissão.
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gurança e o desempenho da rede, garantir o funcionamento pleno do mercado de energia
elétrica e possibilitar o livre acesso a todos os interessados em atuar na CCEE (ONS,
2014b).
O PAR e o PAR-DIT são elaborados anualmente, em ciclos bianuais, pelo ONS
juntamente com os agentes da rede básica dos setores de geração, transmissão, distribuição
e consumidores livres, e leva em conta os seguintes tópicos:
• Propostas de novas obras;
• Solicitações de acesso;
• Variações nas previsões de carga;
• Atrasos na implantação de instalações de geração e transmissão;
• Informações do planejamento e da programação da operação elétrica e energética e
da operação em tempo real.
O ONS obtém as informações consolidadas referentes ao planejamento da ex-
pansão da transmissão fornecidas pelo MME, com base nos estudos elaborados pela EPE.
Desta maneira, o ONS deve interagir com a ANEEL, no acompanhamento dos processos
de licitação, autorização e instalação dos empreendimentos de transmissão e geração.
2.4.2 Planejamento da expansão
O planejamento da expansão projeta a demanda de energia elétrica, a partir
dos recursos energéticos e tecnológicos disponíveis e estabelece uma estratégia de expan-
são, para que a demanda projetada seja atendida de forma econômica e confiável. Aqui,
determina-se as datas, quantidade e local dos empreendimentos necessários para o supri-
mento de energia elétrica aos consumidores. A Figura 2.18 ilustra o problema de decisão
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Figura 2.18: Planejamento da expansão
Fonte: Adaptado de Unsihuay-Vila (2013).
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O órgão responsável pelo planejamento deve decidir entre investir ou aguardar.
Se a decisão for investir na expansão e realmente houver um crescimento da demanda,
ou ainda se a decisão for aguardar para investir na expansão do setor e a demanda não
apresentar um crescimento, então tais estratégias são eficientes e a demanda será atendida.
Por outro lado, se a decisão for investir na expansão e não for registrada uma alta na
demanda, haverá ociosidade de energia. Ainda, se a decisão for não investir e houver uma
demanda alta, certamente haverá racionamento de eletricidade.
O problema no planejamento da expansão é escolher uma estratégia de investi-
mento no setor elétrico, de forma que se atenda a previsão de consumo, ao mesmo tempo
em que se minimizam os custos totais de investimentos e dos valores esperados dos custos
de expansão e operação. Além do mais, deve-se atender às restrições de confiabilidade no
suprimento ao mercado consumidor, relacionadas aos aspectos de desempenho elétrico da
rede em condições normais e incertas (ZIMMERMANN, 2007).
Há alguns pontos categóricos que também precisam ser levados em conside-
ração no planejamento da expansão, tais como: o impacto socioambiental associado aos
investimentos do setor, a diversificação da matriz energética e interação com outros setores
energéticos.
Muito embora ainda esteja em vigor a Portaria MME no 150, de 1999, que criou
o Comitê Coordenador do Planejamento da Expansão dos Sistemas Elétricos (CCPE) com
a finalidade de ordenar a elaboração do planejamento da expansão dos sistemas elétricos
do Brasil, a função de tal é atualmente desenvolvida pela EPE, vinculada ao MME, com
atribuições e especificações de sua competência definidas pela Lei no 10.847, de 2004.
Novamente, pelas características específicas do sistema de geração de energia
elétrica brasileiro, realizar a modelagem do sistema e representar as incertezas requerem
uma precisão e um esforço computacional muito grande. Para tanto, a tomada de de-
cisão para a expansão do setor elétrico é subdividida em estratégias de longo, médio e
curto prazo. Conforme ilustrado na Figura 2.19, essa divisão do problema em horizontes






















Figura 2.19: Sistema do planejamento da expansão: incertezas e detalhamento sistema
Fonte: Adaptado de Zimmermann (2007).
Como podemos observar, quanto mais longínquo for o horizonte temporal de
análise, maiores incertezas estarão associadas pelo fato de serem menores os detalhamentos
do sistema. Por outro lado, quanto menor for o horizonte, maior será o detalhamento do
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sistema e, consequentemente, menores serão as incertezas. Por esta razão, as projeções de
mercado e carga no planejamento da expansão do sistema elétrico brasileiros, elaboradas
pela EPE, são realizadas com base em estudos a longo, médio e curto prazo.
Estudos de planejamento da expansão
De forma geral, os estudos de planejamento da expansão compreendem decisões
de aumento da capacidade instalada no setor de geração e transmissão de energia e da
eficiência energética para atender o mercado consumidor.
Os estudos do planejamento da expansão de geração no país são divididos
em estudos de longo prazo e estudos de curto prazo. A longo prazo, destaca-se a Matriz
Energética Brasileira que simula diferentes cenários de mercado, para um horizonte de até
30 anos, e avalia os efeitos de infraestrutura, vulnerabilidade sistêmicas, riscos ambientais,
oportunidades de negócios e impactos de políticas públicas (BRASIL, 2007).
A última publicação da Matriz Energética Brasileira apresenta estudos desen-
volvidos sobre a expansão da oferta e da demanda de energia no Brasil até o ano de
2030. O relatório aborda estudos que se referem aos recursos e reservas energéticas, ce-
nários mundiais e nacional econômicos, cenários de preços diretores, demanda projetada
de energia final e expansão da oferta de energia.
Adicionalmente, o Plano Nacional de Energia (PNE) também é um estudo de
longo prazo, o qual define as indicações principais para o desenvolvimento do sistema, em
um horizonte de 30 anos. De acordo com Zimmermann (2007, p.141) “os condicionantes
para este estudo são a evolução do mercado, a disponibilidade de fontes energéticas pri-
márias para geração, as tendências de evolução tecnológica e os impactos ambientais dos
projetos”.
A curto prazo, de periodicidade anual, destaca-se o PDE. Trata-se de um
plano indicativo da geração e da implantação de novos empreendimentos para geração de
energia elétrica, via leilões de energia nova, para um horizonte de 10 anos, considerando
as diretrizes do PNE.
Os estudos contemplados no PDE são divididos em quatro principais temas
(BRASIL, 2013b):
• Contextualização e demanda: com a apresentação de premissas básicas e estudo da
demanda de energia;
• Oferta de energia elétrica: previsões da geração e transmissão de energia elétrica;
• Oferta de petróleo e seus derivativos, gás natural e biocombustíveis: previsão da
produção de petróleo e gás natural e da oferta de derivativos de petróleo, gás natural
e biocombustíveis;
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• Aspectos de sustentabilidade: apresenta estudos de eficiência energética, geração
distribuída e análise socioambiental.
Resulta do PDE, uma estratégia de implementação física e financeira para um
programa global de investimentos na expansão da capacidade de geração, transmissão e
distribuição do SIN.
Quanto aos estudos do planejamento da transmissão, o PNE também define as
indicações principais, a longo prazo, para o desenvolvimento do sistema de transmissão.
A curto prazo, o Plano de Expansão da Transmissão (PET) especifica as insta-
lações de linhas de transmissão e subestações a serem incluídas no programa de licitação
da transmissão, para um horizonte de 5 anos.
Elaborado pela EPE, em conjunto com as empresas através de Grupos de
Estudos de Transmissão Regionais8, o Plano de Expansão de Longo Prazo (PELP) define
instalações de transmissão, a partir dos estudos de planejamento, para expansão da rede
básica, indicando a entrada em operação a partir do sétimo ano do ciclo decenal. O
objetivo do PELP é garantir as condições de atendimento aos mercados e os intercâmbios
entre as regiões (BRASIL, 2013a).
2.4.3 Fontes renováveis de energia no setor elétrico brasileiro
É importante ressaltar que as fontes alternativas para geração de eletricidade
são de extrema importância para a matriz elétrica de um país. A adesão por tais fontes
pode minimizar as chances de crises energéticas, por exemplo, devido às incertezas na
disponibilidade de chuvas, na geração hidráulica ou indisponibilidade dos recursos teori-
camente limitados, das fontes de energia não renováveis, na geração termoelétrica com
combustíveis fósseis.
As fontes de geração renováveis, tais como chuvas, ventos, biomassa e luz
solar estão sujeitas às variações periódicas e aleatórias. Para a energia hídrica, as UHEs
permitem a acumulação em barragens como instrumento de regulação para a geração.
Porém, PCHs e UHEs à fio d’água vêm reduzindo essa possibilidade. Por sua vez, a energia
eólica e solar não são estocáveis e o possível armazenamento em baterias é economicamente
inviável. No tocante à UTEs a biomassa, as mesmas possuem um ciclo de produção e
coleta sendo possível certo nível de estocagem (ALVIM, 2013).
Entretanto, entre os ciclos de algumas dessas fontes verifica-se certo grau de
complementaridade. Para exemplificar, o gráfico da Figura 2.20 apresenta o comporta-
mento da energia natural afluente (histórico da região SE) e da geração eólica (histórico
do SIN) registrada no ano de 2014. A complementariedade é evidenciada pela correlação
negativa entre as variáveis energia natural afluente e geração eólica, verificada tanto no
período seco, quanto no período úmido.
8Composto por técnicos de concessionárias e permissionárias de regiões geradoras e realizam estudos
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Figura 2.20: Energia natural afluente e geração eólica em 2014
Fonte: ONS (2014b).
Como dito anteriormente, o planejamento da operação de um sistema hidrotér-
mico, como no caso brasileiro, baseia-se no nível de armazenamento dos rios e tendência
hidrológica. É, portanto, de grande importância o incentivo ao uso das fontes renová-
veis de energia complementares no país, tais como eólica, solar e biomassa; possibilitando
que os reservatórios das UHEs funcionem como “baterias” de armazenamento de energia,
consoante ilustrado na Figura 2.21.
Figura 2.21: Reservatório das hidrelétricas: analogia à bateria de armazenamento
Fonte: Adaptado de Farias (2012).
Segundo o Plano Decenal de Expansão de Energia 2023 (BRASIL, 2014), existe
um grande potencial de oferta de energia proveniente de fontes renováveis no Brasil, tanto
no que tange as UHEs quanto as demais fontes renováveis, destacadamente as PCHs,
usinas eólicas, térmicas a biomassa e solar. Essas últimas poderão, sem dúvida, contribuir
para manter a elevada participação das fontes renováveis na matriz elétrica. A evolução
da capacidade instalada para as diferentes fontes de geração, em um horizonte de 2013



























































































PCH Eólica Biomassa Solar Hidrelétrica
Figura 2.22: Evolução da capacidade instalada – Fontes renováveis
Fonte: Brasil (2014).
A geração eólica é a fonte que mais cresceu no país e também a com maior
perspectiva de crescimento até 2023. As contratações em leilões desde 2009, demons-
traram que as usinas eólicas atingiram preços bastante competitivos, impulsionadas pela
instalação de uma indústria nacional de equipamentos para atendimento a esse mercado
(BRASIL, 2014). Tais fatores justificam o destaque de tal fonte para o estudo de caso a
ser apresentado.
Neste contexto, é fundamental total clareza da configuração e do cenário do
setor elétrico brasileiro, desde sua geração, incluindo o desenvolvimento da tecnologia
selecionada e sua inserção regulamentar no setor, até os segmentos de transmissão e
distribuição, que envolvem o acesso à rede e o estabelecimento das TUSD e TUST. O
avanço das fontes renováveis também exige um eficaz planejamento da operação e da
expansão do setor elétrico. Assim, os fatores apresentados neste capítulo propiciam um
discernimento inicial acerca da conjuntura em que os ativos de geração de energia elétrica
estão inseridos, podendo ser então comercializados.
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3 COMERCIALIZAÇÃO DE ENERGIA ELÉTRICA
Como apresentado no Capítulo 2, a geração de energia brasileira é predomi-
nantemente hidráulica, o que faz com que a capacidade de geração do sistema dependa de
condições hidrológicas. Dessa forma, é necessário um planejamento adequado do parque
gerador do sistema para que a demanda seja atendida, mesmo em condições hidrológicas
desfavoráveis.
O conceito de lastro para venda, por exemplo, é um arranjo institucional e
regulatório que controla a oferta estrutural de energia e proporciona flexibilidade para a
comercialização; desvinculando as entregas físicas de energia das transações comerciais
individuais. De acordo com Brasil (2004b), “os agentes vendedores deverão apresentar
lastro para a venda de energia e potência para garantir cem por cento de seus contratos”.
Neste contexto, o objetivo do presente capítulo é analisar os instrumentos
disponíveis para a comercialização de energia elétrica no Brasil. Para tanto é realizada
uma apresentação conceitual à luz dos conceitos utilizados no mercado, os ambientes de
contratação e a formação de preços. Especial atenção é dada aos contratos de energia
elétrica a partir das fontes renováveis e aos leilões de energia eólica, objeto de estudo de
caso deste trabalho.
3.1 Conceitos iniciais
Todo contrato de energia deve ser lastreado por uma Garantia Física (GF). A
GF é a quantidade máxima de energia, em MWmédio, que as usinas podem comercializar.
Assim, a GF deve estar descrita no contrato de concessão ou ato de autorização de cada
usina.
O MME define a metodologia de cálculo, diretrizes e processo de implantação
da GF de energia e potência. A EPE, por sua vez, calcula a GF dos empreendimentos
novos e nos processos de revisão das GF dos empreendimentos existentes.
Para se definir a GF de novas usinas, o critério de segurança utilizado é baseado
na igualdade entre o custo de atender à demanda com o parque gerador em vigência (Custo
Marginal de Operação (CMO)1 e o custo de expandir o parque gerador (Custo Marginal
de Expansão (CME)), ou ainda, na probabilidade de déficit em cada subsistema ser igual
ou inferior a 5%, o que for mais restritivo.
Uma vez lastreada por uma GF, a contratação de energia é realizada de forma
independente da operação no âmbito do SIN, no qual podem ser estabelecidos contratos
1O CMO é determinado a partir do arranjo das usinas disponíveis com o objetivo de atender à carga
do sistema ao menor custo possível, conforme ilustrado na Figura 2.15. Assim, baseado em previsões
de afluências semanais, previsões de carga, expansão da oferta, Custo Variável Unitário (CVU) das
termoelétricas e limites de intercâmbio, os modelos NEWAVE e DECOMP geram 2.000 séries sintéticas
quinquenais de CMO para cada submercado.
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de comercialização de energia elétrica entre quaisquer regiões do país.
O novo modelo de comercialização de energia elétrica que instituiu a CCEE,
conforme Decreto no 5.163, de 2004, tornou a negociação de energia elétrica um mecanismo
financeiro no qual a venda do produto energia tornou-se mais relevante do que o uso de
potência em si, por não haver mais uma ligação física direta entre a geração e consumo.
Nesta ocasião, foram estabelecidos dois ambientes para a comercialização de energia a
fim de promover relações comerciais sólidas e justas para todos os segmentos do setor:
os ambientes regulado e livre. A Figura 3.1 resume a comercialização no setor elétrico
brasileiro, conforme definição constante da Lei no 10.848, de 2004, e indica os agentes
















Figura 3.1: Comercialização no setor elétrico
Fonte: Elaboração própria.
No ACR os contratos são firmados por meio de leilões delegados pela ANEEL.
Podem comprar energia apenas os distribuidores, ou seja, os consumidores cativos (con-
cessionárias, permissionárias e autorizadas do serviço público). No Ambiente de Con-
tratação Livre (ACL), são permitidas operações de compra e venda de energia elétrica
envolvendo os agentes concessionários e autorizados de geração, comercializadores, impor-
tadores de energia elétrica e os consumidores livres e especiais. Há também a figura dos
autoprodutores e PIE de energia elétrica que possuem regulamentação específica para a
comercialização de potência, energia e excedentes de energia, dada pelo Decreto no 2.003,
de 1996.
Há ainda o MCP, no qual se liquida as diferenças entre o montante gerado
e contratado previamente no ACR e ACL. As subseções seguintes tratarão com mais
detalhes tais ambientes de comercialização.
3.2 Ambiente de Contratação Livre (ACL)
No ACL os contratos são firmados livre ou bilateralmente, entre vendedores e
consumidores (podendo ser ou não intermediados por comercializadores), com cláusulas
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contratuais como: vigência, preço e volume firmadas entre as partes. Essas operações são
pactuadas por meio de Contratos de Compra de Energia no Ambiente Livre (CCEAL).
Embora a contratação seja realizada “livremente”, a CCEE deve ter conhecimento dos
montantes de energia e do período total de fornecimento contratado para que faça as
contabilizações e liquidações necessárias no SIN (CCEE, 2014a).
O CCEAL é, portanto, o contrato de compra e venda de energia entre agentes
de geração e comercializadores ou consumidores livres. Quando bilateral, podem ser de
longo prazo (acima de 6 meses) ou de curto prazo (até 6 meses).
Tais contratos podem ser específicos para empreendimentos de geração de ener-
gia renovável com potência instalada não superior a 30 MW, como termoelétricas a bio-
massa, usinas de fonte solar, eólica e PCHs. Neste caso, os contratos são denominados de
Contrato de Compra de Energia Incentivada (CCEI) e são firmados entre os agentes de
geração a partir de fontes incentivadas e comercializadores ou consumidores especiais.
Quando do ato do registro ou mensalmente, os vendedores devem discretizar
mês a mês o volume anual de energia contratado bilateralmente, ou seja, devem considerar
a sazonalização da fonte geradora de energia. Adicionalmente, o montante mensal de
energia contratada também deve ser distribuído em valores horários. A Figura 3.2 ilustra
esse processo.











Figura 3.2: Sazonalização e modulação nos contratos bilaterais do ACL
Fonte: Adaptado de CCEE (2013b).
O primeiro gráfico representa a quantidade de energia anual assegurada de uma
usina, em MWh. O segundo gráfico ilustra a discretização mensal a partir da informação
do primeiro gráfico, a fim de obter a garantia física sazonalizada. Por fim, o último
gráfico resulta da distribuição do montante mensal em valores horários e da aplicação de
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um desconto por indisponibilidade, representando a garantia física assegurada modulada.
A sazonalização e a modulação flat ocorrem quando o agente as informa à
CCEE dentro dos prazos previstos, isto é, as divisões do total de energia anual e mensal
contratada pelo número de horas do mês são feitas de forma proporcional e são realizadas
automaticamente pelo Sistema de Contabilização e Liquidação (SCL) da CCEE.
Tais informações são necessárias para que a CCEE faça a devida contabilização
do sistema, uma vez que esta é realizada por semana, patamar e submercado.
3.3 Ambiente de Contratação Regulada (ACR)
Pelas regras de comercialização estabelecidas na Lei no 10.848, de 2004 (BRA-
SIL, 2004f), as distribuidoras de energia elétrica devem contratar a totalidade da demanda
de seu mercado consumidor, tendo como principal mecanismo os leilões de energia reali-
zados no ACR. A energia é comercializada de acordo com a classificação dos empreendi-
mentos e, assim, compradores e vendedores de energia participantes dos leilões formalizam
suas relações comerciais por meio de contratos.
Os contratos desse ambiente têm regulação específica para as configurações de
preço, submercado de registro do contrato e vigência de suprimento, os quais não são
passíveis de alterações bilaterais por parte dos agentes (CCEE, 2014a).
Os leilões são promovidos diretamente pela ANEEL, ou por intermédio da
CCEE. Em geral, dois tipos de leilões no Brasil comercializam energia: os leilões regulares
e os leilões de energia de reserva. A Figura 3.3 a seguir resume os leilões diferenciados
para cada tipo de produto comercializado.
Leilo˜es regulares










Leilo˜es de fontes alternativas
Figura 3.3: Leilões de energia elétrica no Brasil
Fonte: Elaboração própria.
Os leilões regulares abrangem a contratação de energia nova e da existente.
Os leilões de compra de energia nova têm por objetivo o atendimento às necessidades
de mercado das distribuidoras mediante a venda de energia elétrica proveniente de novos
empreendimentos, seja de fontes convencionais, alternativas (PCHs, térmicas a biomassa,
eólicas e fotovoltaicas) ou projetos estruturantes (como as Usinas de Jirau, Santo Antônio
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e Belo Monte)2. Entende-se por novos empreendimentos todos aqueles que até a data
do leilão não sejam detentores de outorga de concessão, permissão ou autorização para
construção da usina (CCEE, 2013a).
Na contratação de energia existente, os leilões são realizados a fim de renovar
os antigos contratos de energia proveniente de empreendimentos existentes e já consoli-
dados no mercado, incluindo também os leilões de ajuste, os quais são realizados entre
distribuidoras e vendedores para corrigir alguns desvios naturais em relação às previsões
efetuadas para os outros leilões.
Por sua vez, os leilões de energia de reserva comercializam a energia elétrica
destinada ao aumento da segurança no fornecimento de energia elétrica ao SIN; garantindo
o suprimento, em caso de desequilíbrio entre a geração real e estimada em um determinado
período. Participam dos leilões novos empreendimentos ou existentes.
Por fim, os leilões de fontes alternativas são dedicados exclusivamente às fontes
alternativas, como, por exemplo, as PCHs, térmicas a biomassa, usinas eólicas e usinas
solares fotovoltaicas. Esse leilões foram criados com o objetivo de diversificar a matriz de
energia elétrica brasileira e introduzir a participação de fontes renováveis.
No que tange a duração desses contratos, a contratação de energia nova e
de reserva é feita através de contratos de longo prazo, que variam entre 15 e 30 anos.
Os contratos de energia por fontes convencionais (térmicas), por exemplo, possuem uma
duração de 15 anos, enquanto contratos de hidrelétricas 30 anos. Nos leilões de energia
existente, contratos de curto prazo são firmados com abrangência de apenas alguns meses
até 15 anos de contratação; nos leilões de ajuste, por exemplo, são firmados para até 2
anos.
A entrega da energia nova ocorre após 3 ou 5 anos da data do leilão (A-3 e
A-5, respectivamente). A entrega da energia a partir de fontes alternativas pode ocorrer
de 1 a 5 anos após a data de realização do leilão (A-1, A-2, A-3, A-4 e A-5). Nos leilões de
energia existente os contratos são do tipo A-1, com inicio de suprimento no ano seguinte
ao de realização do leilão. Nos leilões de ajuste, por exemplo, a entrega do produto deve
ser feita em até 4 meses (CUNHA et al., 2012; MAURER; BARROSO, 2011). O esquema
apresentado na Figura 3.4 ilustra essa cronologia.
Como os preços de compra e venda de energia são pré-fixados no ACR e envol-
vem contratos de longo prazo, os mesmos são reajustados anualmente pelo Índice Nacional
de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatís-
tica (IBGE).
2Nos leilões estruturantes definidos pelo CNPE, os leilões são realizados diretamente pela ANEEL.
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Leila˜o de fontes alternativas
Contratos de longo prazo
Leila˜o de energia nova
Contratos de longo prazo
Leila˜o de energia existente
Contratos de curto
A-1 A-2 A-3 A-4 A-5
e me´dio prazo
Figura 3.4: Cronologia dos leilões
Fonte: Elaboração própria.
3.3.1 Contratos no ACR
Contratos de Geração Distribuída
A energia elétrica proveniente dos empreendimentos de geração distribuída é
contratada sem necessidade de realização de leilões nos quais são firmados os Contratos
de Geração Distribuída. Tais contratos são de compra e venda de energia elétrica e são
precedidos de chamada pública promovida pelo agente distribuidor.
Segundo o Decreto no 5.163, de 2004, o montante total da energia elétrica
contratada não poderá exceder a 10% da carga do agente de distribuição. E, em caso
de atraso do início da operação comercial ou de indisponibilidade por parte da unidade
geradora, a aquisição do montante de energia deve ser feita no mercado de curto prazo
pelo agente de distribuição. Caso haja redução de custos ao adquirir energia elétrica no
MCP, a mesma deve ser repassada às tarifas dos consumidores finais. Todavia, o mesmo
não deve ocorrer se houver custos adicionais (BRASIL, 2004b).
Contratos de Ajuste
Os Contratos de Ajuste são firmados a partir dos leilões de ajuste para que a
contratação de energia pelas distribuidoras seja ajustada. Tais contratos têm por objetivo
complementar a carga de energia necessária ao atendimento da totalidade do mercado
consumidor das concessionárias de distribuição, até o limite de 1% dessa carga, com
prazo de suprimento de até 2 anos (CCEE, 2014a).
Contratos do Proinfa e Itaipu
A energia gerada pela usina binacional de Itaipu e a associada ao Programa de
Incentivo às Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa)3 não são comercializadas
3O Proinfa surgiu com o objetivo de ser um instrumento para a diversificação da matriz energética
nacional, incentivando às fontes alternativas de energia ao garantir maior confiabilidade e segurança ao
abastecimento.
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por meio de leilões, mas se enquadram no ACR por que possuem condições específicas
definidas pela ANEEL.
A energia produzida pela usina de Itaipu é comercializada no âmbito da CCEE
pela Eletrobrás e destinada aos agentes distribuidores, detentores de quotas-parte da
usina. A contratação da energia gerada por PCHs, usinas eólicas e de biomassa par-
ticipantes do Proinfa são garantidas pela Eletrobras, por um período de 20 anos. As
concessionárias de distribuição de energia, consumidores livres e especiais e autoproduto-
res são os compradores, adquirentes da quota-parte deste programa (CCEE, 2014a).
Contratos de Energia de Reserva
O Contrato de Energia de Reserva (CER) é viabilizado através dos leilões
de energia de reserva, cujas usinas são especialmente contratadas para esta finalidade.
A energia de reserva é contabilizada e liquidada exclusivamente no mercado de curto
prazo (CCEE, 2014a). Os Contratos de Energia de Reserva (CERs) são firmados entre
vendedores nos leilões e a CCEE, na condição de representante dos agentes de consumo,
tanto do ACR como do ACL. Além dos CERs, há também os Contratos de Uso de
Energia de Reserva (Conuer) celebrados entre a CCEE e os agentes de consumo do ACR
e do ACL.
Contrato de Comercialização de Energia Elétrica no Ambiente Regulado
O Contrato de Comercialização de Energia Elétrica no Ambiente Regulado
(CCEAR) é um contrato bilateral de compra e venda de energia elétrica e respectiva
potência associada. Tais contratos são celebrados entre os vendedores e o agente de dis-
tribuição como decorrência dos leilões de energia elétrica proveniente de empreendimentos
novos e existentes (CCEE, 2014a). Os Contratos de Comercialização de Energia Elétrica
no Ambiente Regulado (CCEARs) são especificados por meio dos editais publicados para
cada leilão, contendo cláusulas e condições pré-fixadas. Todos os CCEARs são registrados
pela CCEE para que possam ser considerados no processo de contabilização e liquidação
financeira.
Neste tipo de contrato, são admitidas as modalidades de contratação por quan-
tidade e por disponibilidade.
• Modalidade por quantidade
Na modalidade por quantidade, os contratos são de venda a termo, nos quais o
vendedor se compromete a entregar um montante de energia durante um período especí-
fico a um preço estabelecido no leilão, em R$/MWh. Aqui, os riscos de disponibilidade de
recursos para a operação energética são assumidos integralmente pelos geradores. Qual-
quer diferença entre o contratado e o efetivamente entregue é risco do vendedor, e deve
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ser compensada mediante a liquidação das diferenças no mercado de curto prazo. Cabe
aos produtores todos os custos referentes ao fornecimento da energia contratada.
Deve existir, portanto, mecanismos específicos para o rateio dos riscos finan-
ceiros decorrentes de diferenças de preços entre submercados e eventualmente impostos
aos agentes de distribuição que celebrarem contratos nessa modalidade. Por esta razão,
tal modalidade é adequada para usinas de geração que apresentam CVU4 nulo ou próximo
de zero. Assim, o custo unitário destas usinas depende basicamente da GF e dos custos






Quanto à contabilização, os agentes podem optar por efetuar a sazonalização
do CCEAR da modalidade por quantidade conforme apresentado na Figura 3.2. Caso
não efetuem a sazonalização ou não atendam aos limites de energia anual e de potência
associada, a sazonalização é efetuada pela CCEE, respeitando os limites mínimos e má-
ximos de energia contratada definidos no próprio CCEAR. Já a modulação, é efetuada
automaticamente pelo SCL, com base no perfil de carga remanescente da distribuidora
(CCEE, 2010).
• Modalidade por disponibilidade
Na modalidade por disponibilidade, o vendedor recebe um valor fixo para dis-
ponibilizar uma determinada capacidade de geração, em R$/MW, e um valor adicional
para cada MW efetivamente gerado, em R$/MWh. Nesta modalidade, os custos decorren-
tes dos riscos de disponibilidade de recursos para a operação energética são dos assumidos
pelos compradores, enquanto que eventuais exposições financeiras no MCP são assumi-
das exclusivamente pelas distribuidoras, com repasse ao consumidor final, de acordo com
mecanismo definido pela ANEEL.
Por essa razão, a modalidade por disponibilidade é mais apropriada para em-
preendimentos que apresentem custos variáveis significativos, ou seja, que possuem um
custo associado à geração de energia. Adicionalmente, as usinas que se enquadram nessa
modalidade são operadas de forma complementar às usinas de menor CVU, o que torna
mais difícil a previsão do montante a ser gerado.
No que se refere ao preço unitário dos contratos por disponibilidade, o Índice de
Custo-Benefício (ICB) é utilizado para converter os lances de receita fixa e para comparar
com os lances dos empreendimentos contratados na modalidade por quantidade. Sendo
4O CVU de empreendimentos de geração de energia elétrica engloba os custos operacionais incorri-
dos na geração de energia flexível, em R$/MWh. Tais custos são compostos por custo do combustível
destinado à geração de energia e demais custos variáveis de O&M.
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E[COP ] + E[CEC]
GF
(3.2)
em que a parcela Custo Fixo, em R$/ano, representa a receita requerida pelo investidor
de forma a cobrir o custo total de implantação do empreendimento5; E[COP ] representa
o valor esperado do custo de operação; e E[CEC] o valor esperado do custo econômico de
curto prazo, dado pela diferença entre a geração esperada e a GF da usina em função do
preço esperado do mercado de curto prazo.
Apesar das usinas eólicas possuírem CVU próximo de zero, os contratos de
energia provenientes dessa fonte são adaptados permitindo que a contabilização do mon-
tante de energia seja feita anualmente. Desse modo, são caracterizados na modalidade
por disponibilidade. Isso dá-se devido ao fato das usinas eólicas apresentarem grande
incerteza quanto ao comportamento dos ventos, ao contrário das usinas hidrelétricas, que
possuem um histórico considerável de medições hidrológicas. Além do mais, as UHEs con-
tam com o Mecanismo de Realocação de Energia (MRE) para compartilhar, entre seus
integrantes, os riscos financeiros associados à comercialização de energia pelas UHEs des-
pachadas centralizadamente pelo ONS. Nesse contexto, o MRE foi concebido, portanto,
visando suprir as diferenças hidrológicas significativas entre as regiões e a variação sobre
o nível de geração das UHEs
Empreendimentos a biomassa que estão condicionados ao período de colheita
da cana-de-açúcar também dependem da variação da disponibilidade da usina, mês a mês.
Dessa forma, os CCEARs são realizados na modalidade por disponibilidade admitindo-se
desvios entre a energia efetivamente gerada e a contratada.
Os montantes de energia contratada nesta modalidade, observados os critérios
de sazonalização e modulação, são considerados como requisito do vendedor nos processos
de apuração de insuficiência de lastro de venda e como recurso do comprador nos processos
de apuração de cobertura contratual. E somente poderão ser reduzidos em caso de redução
ou degradação da GF da usina, desde que haja comum acordo entre gerador e comprador.
A sazonalização da energia contratada é obtida a partir da discretização uniforme ao longo
do ano (sazonalização flat), enquanto que a modulação desses contratos é calculada pela
CCEE, conforme a carga realizada do distribuidor, respeitando o limite de potência da
usina (CCEE, 2010).
5Neste caso, inclui-se também os custos socioambientais, juros incorridos durante o período de cons-
trução, a remuneração do investimento, custos de operação e manutenção da usina, custos de conexão à
rede básica, tarifas de uso dos sistemas de distribuição e transmissão, entre outros.
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3.4 Mercado de Curto Prazo (MCP)
No MCP ou mercado spot, todos os contratos de compra e venda de ener-
gia celebrados no ACR e no ACL são liquidados. A diferença entre a energia efetiva-
mente entregue e consumida é valorada ao Preço de Liquidação das Diferenças (PLD),
em R$/MWh.
Em um determinado mês, por exemplo, a CCEE contabiliza toda a energia
contratada para o período e nota que, quando comparada com a energia efetivamente
gerada, esta é inferior. Neste caso, há a necessidade da fonte geradora suprir essa diferença,
entre a energia contratada e verificada, liquidando esse déficit no mercado de curto prazo.
Se, ao invés de déficit for apurado que a energia contratada é inferior à energia
verificada, essa “sobra” de energia também pode ser vendida no mercado spot. A Figura
















Figura 3.5: Mecanismo de compra e venda no MCP
Fonte: Elaboração própria.
Se, por exemplo, em um determinado mês um agente gerador vendeu 1.800
MWh de energia e as medições para esse período indicaram que foi gerado 2.000 MWh,
conforme ilustração à esquerda da Figura 3.5, então o saldo de 200 MWh pode ser vendido
no mercado spot ao preço do PLD. Por outro lado, se as medições indicarem uma geração
de apenas 1.800 MWh, conforme ilustração à direita da Figura 3.5, os 200 MWh faltantes
devem ser comprados no mercado spot, também ao preço do PLD. Situação semelhante
pode ocorrer também ao comprador, na qual a diferença entre quantidade comprada e
efetivamente consumida é liquidada no MCP.
Ainda que um agente receba pelo que gerou ou pague pelo consumo excedido,
os comportamentos são monitorados mês a mês, no âmbito do SIN, para que exista uma
atuação de forma programada com a finalidade de garantir o equilíbrio e minimizar os
riscos do mercado. Daí a importância da exigência de um lastro (garantia de 100% de seus
contratos) tanto para o vendedor, quanto para o consumidor. Objetivando exemplificar,







Figura 3.6: Exemplo do MCP
Fonte: Elaboração própria.
Caso o SIN tenha a quantia suficiente para suprir o aumento do consumo
demandado pelos consumidores 1 e 4, a diferença do contrato de compra é liquidada ao
preço do MCP. Por outro lado, se o vendedor 3 tiver estabelecido em contrato uma
determinada quantia de energia a ser entregue, mas despachou além do contratado, a
diferença do contrato de venda também é liquidada ao preço do MCP. E, do mesmo
modo, na hipótese de o vendedor 1 não ter entregue o contratado, ele deve liquidar essa
diferença ao preço do MCP. Há também a possibilidade de um determinado consumidor
2 contratar uma determinada quantia sem mencionar em contrato devolução de valores,
caso não haja total consumo do contratado.
Quanto às penalidades atribuídas ao não cumprimento do lastro, o vendedor
3, por exemplo, não pagará penalidade por seu lastro. Porém, o mesmo não ocorre com
os consumidores 1 e 4, que deverão pagar penalidade pela insuficiência de lastro (CCEE,
2013b).
3.4.1 Preço de Liquidação das Diferenças
O PLD é obtido a partir de dados disponibilizados pelo ONS, utilizados para
a otimização de operação de usinas hidrelétricas e termoelétricas. O PLD é calculado
semanalmente, por patamar de carga e submercado, tomando como base o CMO, o qual
considera informações de disponibilidade de geração, vazões afluentes e carga do sistema.
Anualmente, a ANEEL limita o PLD a um preço máximo e um mínimo vigente
para o período de um ano. O PLD pode ainda representar uma referência de preço a médio
e longo prazo para contratos no ACR e ACL servindo como principal indicador para novos
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investimentos na área de produção de eletricidade.
A Figura 3.7 apresenta o histórico em base mensal dos Preços de Liquidação
das Diferenças (PLDs) médios de todos os submercados desde 2004 (em moeda corrente).
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Figura 3.7: Histórico mensal do PLD e limites mínimo e máximo
Fonte: CCEE (2014a).
Ao longo do histórico ilustrado, o valor máximo de PLD foi atingido somente
no ano de 2014, permanecendo alto em quase todas as semanas operativas. No início de
2008, o PLD também apresentou-se em patamares elevados. Em ambos os períodos, a
principal razão para o aumento do PLD foi a ausência de cenários hidrológicos favoráveis.
Entre 2004 e 2006, o PLD ficou em patamares bastante reduzidos, apresentando uma
média de R$ 36,05, por MWh, no período.
Para o ano de 2015, o limite inferior para o PLD foi determinado o valor de
R$ 30,26, por MWh e o limite superior, R$ 388,48, por MWh. Tal redução da faixa de
variação do PLD é justificada, principalmente, pela necessidade da redução da volatilidade
dos preços de curto prazo, fazendo com que os riscos de contratos de longo prazo no ACR
(principal mecanismo de expansão da oferta do setor elétrico) sejam melhores precificados.
3.5 Lastro e Penalidade
De acordo com o Decreto no 5.163, de 2004, os agentes da CCEE devem apre-
sentar um montante necessário (lastro) para garantir tanto a geração quanto o consumo de
energia elétrica nas transações comerciais. Para evitar a penalidade por déficit de energia,
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o vendedor deve apresentar lastro constituído pela garantia física de suas usinas, a fim de
garantir a totalidade de seus contratos de venda e, da mesma forma, o agente comprador
deve apresentar lastro constituído por contratos de compra para atendimento à totalidade
de suas cargas. Tais apurações são feitas mensalmente pela CCEE, com base no cálculo
da média móvel da geraçã realizada no horizonte histórico de 12 meses, precedentes ao
mês de apuração (CCEE, 2013a).
Porventura haja o descumprimento de garantia de sua totalidade, a CCEE
apura penalidades e notifica o agente infrator para pagamento ou eventual contestação.
Suponhamos que, conforme ilustrado na Figura 3.8, em um determinado ano um agente
vendedor tenha se comprometido a entregar um montante de energia, porém, não conse-





1 2 3 4
1 2 3 4
5 6 7 8
9 10 11 12
5 6 7 8
9 10 11 12
Venda
Entrega
Figura 3.8: Exemplo de apuração de lastro para um vendedor
Fonte: Elaboração própria.
Neste caso, ele deverá pagar penalidade no próximo mês, além deste déficit ter
que ser liquidado no MCP. Caso a entrega seja em montante superior ao contratado, o
mesmo não paga penalidade e então, a sobra também pode ser liquidada no MCP.
Supondo agora que um determinado agente consumidor tenha consumido uma
quantia superior ao contratado, conforme ilustrado na Figura 3.9. Neste caso, o con-
sumidor deve pagar penalidade por apresentar insuficiência de lastro além de liquidar a
diferença no MCP. Caso o comprador consuma montante inferior ao contratado, o mesmo
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Figura 3.9: Exemplo de apuração de lastro para um comprador
Fonte: Elaboração própria.
Em linhas gerais, a exigência de lastro se dá para que haja equilíbrio entre
o planejamento dos agentes e suas operações no mercado. E, caso o agente não esteja
lastreado sofrerá penalidades. Além do mais, a obrigatoriedade da comprovação de lastro
de energia visa estimular a contratação de longo prazo, no ACR, uma vez que a financia-
bilidade dos empreendimentos de geração de energia elétrica possuem extensos prazos de
amortização dos investimentos. A penalidade, por sua vez, é o maior valor entre o PLD
e o Valor Anual de Referência (VR)6 publicado pela ANEEL.
A comercialização de energia de Itaipu, do Proinfa e a contratação de Energia
de Reserva, não estão sujeitos à aplicação de penalidades por insuficiência de lastro de
energia. Em geral, alguns contratos de energia renovável, os de fonte eólica por exemplo,
não estão sujeito à penalidades. A aplicação ou não das penalidades está descrita nos
respectivos contratos de compra e venda de energia.
Exclusivamente para as distribuidoras, a penalidade é aferida anualmente. A
CCEE disponibiliza mensalmente as informações de lastro para que as distribuidoras
acompanhem o seu nível de contratação e a aplicação de penalidades ocorre sempre em
janeiro de cada ano, verificando os 12 meses do ano antecedente.
6Valor utilizado para regular o repasse às tarifas dos consumidores finais dos custos de aquisição de
energia elétrica.
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3.6 A comercialização de energia elétrica a partir de fontes reno-
váveis
Com o intuito de promover o desenvolvimento de fontes alternativas7 no pro-
cesso de produção de energia elétrica, o governo criou incentivos para estimular empre-
endedores e consumidores a investirem nesse segmento do mercado de energia. As fontes
incentivadas são: as PCHs, hidrelétricas com potência igual ou inferior a 1 MW e aquelas
com base em fonte solar, eólica, biomassa e cogeração qualificada, cuja potência injetada
nos sistemas de transmissão ou distribuição seja menor ou igual a 30 MW. Nesse sentido,
a Lei no 9.427, de 1996, estabeleceu que tais empreendimentos fazem jus a um percen-
tual de redução entre 50% a 100% a ser aplicado às TUST e TUSD, incidindo tanto na
produção quanto no consumo da energia comercializada.
3.6.1 Contratos de energia eólica
O primeiro aerogerador instalado no Brasil foi em 1992, em Fernando de No-
ronha, estado de Pernambuco, resultado de uma parceria entre o Centro Brasileiro de
Energia Eólica (CBEE) e a Companhia Energética de Pernambuco (CELPE) (ABEEÓ-
LICA, 2015).
Após quase dez anos, durante a crise energética de 2001, houve a tentativa de
incentivar a contratação de empreendimentos de geração de energia eólica no país através
do Programa Emergencial de Energia Eólica (PROEÓLICA). Tal programa não obteve
resultados e foi, posteriormente, substituído pelo Proinfa.
Além de incentivar o desenvolvimento das diversas fontes renováveis na matriz
energética, o Proinfa abriu caminho para a fixação da indústria de componentes e turbinas
eólicas no país. O primeiro leilão de comercialização de energia voltado exclusivamente
para a fonte eólica ocorreu em 2009, no 2o Leilão de Energia Reserva (LER).
Além do Proinfa e dos leilões, a fonte eólica também comercializa sua energia,
ou parte dela no ACL. O gráfico da Figura 3.10 ilustra o desempenho da geração eólica
dos empreendimentos registrado na CCEE e da capacidade instalada desta fonte para os
ACR, Proinfa e ACL. Os dados consolidados8 são disponibilizados pela CCEE a partir
de 2014 (CCEE, 2014b; CCEE, 2015a).
7Cabe aqui uma breve diferenciação entre os termos fontes alternativas e fontes renováveis. Fontes
alternativas são fontes não competitivas diante das fontes usuais, quando falamos de tecnologia versus
preço. Não há, portanto, uma classificação específica dessas fontes: ser ela alternativa ou não depende do
contexto energético de cada país. Fontes renováveis são aquelas que utilizam-se de recursos não esgotáveis,
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Capacidade Instalada ACR Capacidade Instalada PROINFA Capacidade Instalada ACL
Figura 3.10: Contratos de energia eólica – Geração e capacidade instalada
Fonte: CCEE (2014b), CCEE (2015a).
Em 2014, registrou-se um total de, aproximadamente, 752 MWmédios de gera-
ção de energia eólica disponibilizados no ACR, 342 MWmédios pelo Proinfa e 212 MWmé-
dios disponibilizados no ACL. Em 2015, registrou-se um total de, aproximadamente, 1.535
MWmédios de geração de energia eólica disponibilizados no ACR, 334 MWmédios pelo
Proinfa e 478 MWmédios disponibilizados no ACL. Em termos do volume transacionado
o ACR representou 56% do total em 2014 e 76% em 2015, . Tanto a geração destinada
ao ACL quanto ao ACR apresentaram uma evolução em seus volumes transacionados
(CCEE, 2014b; CCEE, 2015a).
Ainda em relação à Figura 3.10, a capacidade instalada média para o ano de
2014 no ACR foi de 879 MW, 965 MW pelo Proinfa e 2.662 MW no ACL. Para 2015, a
capacidade instalada média no ACR foi de 4.106 MW, 965 MW pelo Proinfa e 1.567 MW
no ACL.
Os registros da capacidade instalada demonstram uma acentuada queda na
capacidade instalada registrada no ACL contra uma forte tendência de crescimento no
ACR. A capacidade instalada para o período foi por volta de 54% do total registrada no
ACR contra 46% no ACL (CCEE, 2014b; CCEE, 2015a).
A evolução da geração e da capacidade instalada no ACR desde 2014, deu-
se, principalmente, à entrada em operação comercial de empreendimentos vencedores de
leilões9. A capacidade instalada dos projetos alcançados pelo Proinfa mantém inalterada
pelo fato do programa estar consolidado há algum tempo enquanto que a geração oscila
devido à sazonalidade da fonte. Por fim, a redução da capacidade instalada registrada
no ACL pode ser explicada pela migração dos agentes do ACL para ACR, uma vez que
912o LEN, 2o LER, 2o Leilão de Fontes Alternativas (LFA), 3o LER e 4o LER.
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empreendimentos podem ter entrado em operação comercial antes da data de início de
suprimento.
CCEAR
CCEARs para o produto energia eólica são firmados, atualmente, na modali-
dade por disponibilidade, com suprimento durante 15 ou 20 anos. A grosso modo, trata-se
da modalidade por disponibilidade, mas, na prática, o vendedor deve ressarcir ou receber
os montantes em quantidade de energia contratados, conforme descrito a seguir.
A verificação de montante anual de entrega de energia em valor que exceda a
margem inferior de 90% da energia contratada sujeitará o vendedor a um ressarcimento,
conforme determinado pela Equação 3.3, calculado ao final de cada ano.
RESSa = max[0; (0, 9ECa − EEa)]×max[RFU ;PLDmeda ] (3.3)
em que:
RESSa: ressarcimento no ano a, em R$;
ECa: energia contratada no ano a, em MWh;
EEa: energia entregue no ano a, em MWh;
RFU : receita fixa unitária da usina, em R$/MWh;
PLDmeda : PLD médio do ano a referente ao submercado da usina, em R$.
Outrossim, caso o montante anual de energia entregue exceda a margem infe-
rior de 90% do montante de energia contratada, o ressarcimento é valorado pelo produto
do excedente pelo maior valor à época: PLD ou RFU . Um vendedor, por exemplo, deverá
ressarcir o comprador em 10 MWh caso tenha entregue 170 MWh durante um ano, para
um contrato de 200 MWh (0,9 × 200 = 180).
Não obstante, caso o vendedor entregue 180 MWh, neste ano não haverá res-
sarcimento devido pelo vendedor. Contudo, constata-se que a entrega de energia é inferior
ao contratado e haverá uma nova contabilização de ressarcimento, calculada ao final de
cada quadriênio, mediante aplicação da Equação 3.4.
RESSq = max[0; (ECq −max(0, 9ECq;EEq)]×max[1, 06RFU ;PLDmedq ] (3.4)
em que:
RESSq: ressarcimento no quadriênio q, em R$;
ECq: energia contratada no quadriênio q, em MWh;
EEq: energia entregue no quadriênio q, em MWh;
RFU : receita fixa unitária da usina, em R$/MWh;
PLDmedq : PLD médio do quadriênio q referente ao submercado da usina, em R$.
Desta feita, se o montante anual de energia entregue seja inferior a 90% do
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montante de energia contratada, o ressarcimento devido pelo vendedor será precificado
pelo produto do excedente pelo maior valor da época: PLD ou 1, 06 × RFU10. Um
vendedor, por exemplo, deve ressarcir o comprador em 10 MWh caso tenha entregue 190
MWh durante o quadriênio, sendo que constava no contrato 200 MWh e, na hipótese de
que tenha entregue 180 MWh, deve ressarcir o comprador em 20 MWh.
Do mesmo modo, caso a energia entregue seja superior à contratada, o ven-
dedor também receberá uma receita variável, com algumas ressalvas quanto ao período
de apuração. A Figura 3.11 ilustra alguns casos de apuração de entrega de energia a
ser ressarcida, anualmente ou quadrienalmente, de acordo com as diretrizes do 3o LFA,
ocorrido em 2015.
A liberação da obrigação de entrega de energia é estabelecida de acordo com
a verificação do atendimento do limite anual do saldo acumulado: 30% acima da energia
contratada no primeiro ano do quadriênio, 20% no segundo ano, 10% no terceiro ano e
zero no último ano. Neste cenário, a conta gráfica ilustrada em a) representa que 130%
da energia contratada foi entregue no primeiro ano do quadriênio, liberando portanto,
o vendedor da obrigação de entrega de 100% da energia contratada nos demais anos do
quadriênio. Nota-se que, diante da situação, não há excedente denominado como “saldo
positivo” justamente pelo atendimento da usina do limite anual do saldo acumulado, de
30%.
Do gráfico ilustrado em b) na Figura 3.11 , entende-se que o vendedor ficou com
20% de saldo negativo nos dois primeiros anos, recuperando 30% no ano 3, o que resulta,
por conclusão, na liberação da obrigação de entrega de 100% da energia contratada no
último ano do quadriênio. Neste caso, o vendedor não está passível de ressarcimentos
anuais (por entregar montante igual ou superior a 90% da energia contratada, conforme
estabelecido pela Equação 3.3) ou quadrienal (conforme Equação 3.4).
O gráfico ilustrado em c) apresenta um vendedor que deve apresentar res-
sarcimento ao comprador ao final do quadriênio. O gráfico ilustrado em d) ilustra um
ressarcimento pelo vendedor de 20% no ano 1, além do acúmulo de 10% de saldo nega-
tivo nos anos 1, 2 e 3, o que resulta, portanto, em um ressarcimento adicional ao fim do
quadriênio referente à 30% da energia contratada.
Por fim, o gráfico ilustrado em e) apresenta a liberação da obrigação, logo ao
término do ano 1, de entrega de 100% da energia gerada nos demais anos, resultando
em crédito anual para o vendedor, valorada ao PLD, sempre que a energia entregue for
superior a 90% da energia contratada nos demais anos.
10O fator 1,06 trata-se de uma penalidade incorporada à RFU , caso o PLD para o período seja favorável













































Figura 3.11: Obrigações de entrega dos CCEARs
Fonte: Elaboração própria.
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Aqui, cabe uma ressalva com a descrição de exposições positivas dos CCEARs.
Os CCEARs por disponibilidade preveem, conforme ilustrado e descriminado anterior-
mente, uma série de mecanismos instituídos para ressarcir o comprador, desde que as
condições de comercialização oferecidas nos leilões não sejam integralmente observadas
pelo vendedor ao longo do período de vigência do contrato. Contudo, tais contratos não
preveem ressarcimento ao vendedor caso a energia entregue seja superior àquela contra-
tada. Entende-se, portanto, que havendo eventuais saldos positivos de energia entregue,
os quais atendam e/ou ultrapassam os limites anuais do saldo acumulado da usina, os
mesmos serão ressarcidos ao vendedor ao PLD.
Em geral, todos os contratos firmados em leilões de energia existente e de fontes
alternativas pertencem a mesma modalidade (por disponibilidade), exceto contratos de
PCHs e UHEs que são firmados na modalidade por quantidade. Todavia, cada leilão e cada
fonte pode-se diferir significativamente em alguns pontos, em especial da contabilização
da geração e apuração de penalidades por insuficiência de lastro.
Garantia Física
A GF, em MWmédio, de energia das usinas eólicas é calculada pela aplicação
da Equação 3.5, conforme definida pela Portaria no 101, de 2016.
GF =
P90ac × (1− TEIF )× (1− IP )−∆P
8760
(3.5)
sendo P90ac a produção anual de energia certificada, em MWh, referente ao valor de energia
anual com uma probabilidade de ocorrência igual ou maior a 90%, constante do registro
de certificação de medições anemométricas e de produção anual de energia.; TEIF a
taxa equivalente de indisponibilidade forçada; IP a indisponibilidade programada; ∆P a
estimativa anual do consumo interno e perdas elétricas, em MWh, até o ponto de conexão
da usina com o sistema elétrico; e 8760 o número de horas em um ano.
3.6.2 Contratos de energia térmica – biomassa
A biomassa também é uma das fontes para produção de energia com grande
potencial de crescimento nos próximos anos, principalmente em sistemas de cogeração
(pela qual é possível obter energia térmica e elétrica) dos setores industrial e de serviços.
Dentre as fontes de biomassa, a cana-de-açúcar (por meio da utilização do bagaço e da
palha) é um recurso com grande potencial para geração de eletricidade. Ela é conside-
rada uma das principais alternativas para a diversificação da matriz energética brasileira,
principalmente pelo fato da safra coincidir com o período de estiagem na região sudeste
e centro-oeste, onde está concentrada a maior potência instalada em hidrelétricas do país
(ANEEL, 2008).
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O Proinfa também permitiu a comercialização da energia proveniente de tér-
micas a biomassa, além dos já citados, ACR e ACL. O gráfico da Figura 3.12 ilustra o



































































































































































Geração ACR Geração PROINFA Geração ACL
Capacidade Instalada ACR Capacidade Instalada PROINFA Capacidade Instalada ACL
Figura 3.12: Contratos de energia térmica a biomassa – Geração e capacidade instalada
Fonte: CCEE (2014b), CCEE (2015a).
Em 2014, registrou-se cerca de 568 MWmédios de geração de energia a bio-
massa disponibilizados no ACR, 121 MWmédios pelo Proinfa e 1.460 MWmédios disponi-
bilizados no ACL. Em 2015, registrou-se cerca de 814 MWmédios de geração de energia
a biomassa disponibilizados no ACR, 121 MWmédios pelo Proinfa e 1.637 MWmédios
disponibilizados no ACL. Em termos do volume transacionado no ACR e ACL, o ACR
representou 26% do total em 2014 e 33% em 2015 (CCEE, 2014b; CCEE, 2015a).
Ainda em relação à Figura 3.12, a capacidade instalada média para o ano de
2014 no ACR foi de 880 MW, 559 MW pelo Proinfa e 6.800 MW no ACL. Para o ano
de 2015, a capacidade instalada média no ACR foi de 2.931 MW, 559 MW pelo Proinfa e
7.362 MW no ACL. Os registros demonstram uma manutenção da capacidade instalada
no ACL e aumento no ACR, para o período. A capacidade instalada neste período foi
de mais ou menos 21% do total registrada no ACR contra 79% no ACL (CCEE, 2014b;
CCEE, 2015a).
Garantia Física
A GF, em MWmédio, de energia das usinas térmicas inflexíveis ou com CVU








sendoDispm a disponibilidade energética mensal da usina para o SIN, emMWh, declarada
pelo gerador.
3.6.3 Contratos de energia hidrelétrica – PCHs
A geração de energia elétrica a partir de usinas hidrelétricas enquadradas como
PCHs, representa um papel significativo na matriz energética brasileira.
O gráfico da Figura 3.13 ilustra o desempenho da geração hidrelétrica a partir
das PCHs e da capacidade instalada desta fonte para os ACR, Proinfa e ACL. Em
2014, registrou-se um total de, aproximadamente, 152 MWmédios de geração de energia
hidrelétrica a partir das PCHs disponibilizados no ACR, 617 MWmédios pelo Proinfa
e 1.354 MWmédios disponibilizados no ACL. Em 2015, tais registros indicaram 157
MWmédios no ACR, 588 MWmédios pelo Proinfa e 1.734 MWmédios disponibilizados no
ACL. Em termos do volume transacionado em 2014 no ACR e ACL, o ACR representou
































































































































































Geração ACR Geração PROINFA Geração ACL
Capacidade Instalada ACR Capacidade Instalada PROINFA Capacidade Instalada ACL
Figura 3.13: Contratos das PCHs – Geração e capacidade instalada
Fonte: CCEE (2014b), CCEE (2015a).
Ainda em relação à Figura 3.13, a capacidade instalada média para o ano de
2014 no ACR foi de 326 MW, 1.125 MW pelo Proinfa e 3.050 MW no ACL; já em 2015, a
capacidade instalada média no ACR foi de 337 MW, 1.125 MW pelo Proinfa e 3.525 MW
no ACL. Os registros demonstram uma manutenção da capacidade instalada no ACL e
ACR para o período, apresentando uma ligeira elevação no ACL em 2015. A capacidade
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instalada, neste período, foi de aproximadamente 9,5% do total registrada no ACR contra
90,5%, no ACL (CCEE, 2014b; CCEE, 2015a).
Em suma, entre 2014 e 2015 não houve evolução efetiva em termos de geração
e capacidade instalada. Do mesmo modo as térmicas movidas a biomassa, as variações
da geração se explicam meramente pelas oscilações hidrológicas.
Garantia Física
A GF, em MWmédio, de energia de novas PCHs e demais UHEs não despa-
chadas centralizadamente pelo ONS, é calculada pela aplicação da Equação 3.7, conforme








sendo n a quantidade de meses do histórico de vazões, não inferior a trinta anos; Qi a
vazão média do mês i, em m3/s; qr a vazão remanescente do aproveitamento, em m3/s;
qu a vazão de usos consuntivos, em m3/s; Hb a queda bruta nominal, em metros; h as
perdas hidráulicas nominais, em metros; ηtg o rendimento do conjunto turbina-gerador; P
a potência instalada total, em kW; Perdascon as perdas elétricas até o ponto de conexão;
e Cint o consumo interno, em MWmédio.
3.6.4 Contratos de energia solar
O 6o LER, realizado em 2014, foi o primeiro promovido pelo MME em que
foi contratada energia proveniente de empreendimentos fotovoltaicos no ACR. O referido
teve um total de contratação de 31 empreendimentos (dos 331 projetos registrados e habi-
litados), totalizando 202 MWmédios de garantia física e 890 MW de capacidade instalada
(dos 8.871 MW registrados e habilitados).
Os CERs foram firmados na modalidade por quantidade, por 20 anos, e com
início de suprimento para 2017. O preço médio de venda foi de R$ 215,12, por MWh,
sendo o menor lance R$ 200,82 e o maior R$ 220,80. Tais preços representaram um deságio
de 17,9% em relação ao preço-teto, no valor de R$ 262,00.
Em junho de 2015, o MME aprovou as diretrizes da sistemática para a realiza-
ção de novo LER exclusivo para empreendimentos de geração de fonte solar fotovoltaica.
O suprimento começará em agosto de 2017, com prazo de contrato de 20 anos. A pers-
pectiva é que a energia solar ganhe cada vez mais espaço na matriz energética brasileira
e, consequentemente, se torne uma fonte viável economicamente.
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Garantia Física
A GF, em MWmédio, de energia das usinas solares fotovoltaicas é calculada
pela aplicação da Equação 3.8, conforme definida pela Portaria no 101, de 2016.
GF =
P50ac × (1− TEIF )× (1− IP )−∆P
8760
(3.8)
sendo P50ac a produção anual de energia certificada, em MWh, referente ao valor de energia
anual com uma probabilidade de ocorrência igual ou maior a 50%, constante do registro
de certificação de dados solarimétricos e de produção anual de energia.
3.7 Históricos dos leilões de energia no Brasil
Conforme definido pela Lei no10.848, de 2004, a contratação de energia elétrica
para o atendimento à totalidade do consumo do mercado no ambiente regulado e para
a formação de lastro de reserva deverá ser feita através de leilões públicos específicos.
Dessa maneira, o mecanismo de leilão tende a estabelecer o valor adequado ao equilíbrio
de preço com a percepção do risco de empreendimentos.
No Brasil, até junho de 2014, já foram realizados 53 leilões para comerciali-
zação de energia elétrica. O realizado em 30 de abril de 2014 negociou R$ 27,2 bilhões
em energia elétrica (CCEE, 2014a). Atualmente, para as centrais geradoras que optam
por comercializar sua energia no ACR, em média 70% de sua garantia física deve ser
disponibilizada neste ambiente e o restante pode ser comercializado no ACL no qual os
contratos são livremente negociados, tanto em termos de volume, quanto de preços e pra-
zos de suprimento, ou ainda, podem ser exposto no MCP, para fins de hedge, por exemplo
(CCEE, 2014a).
Os leilões de energia ocorridos no âmbito do ACR, operacionalizados pela
CCEE desde 2004, já contrataram 22.925,7 MWmédios em leilões de energia nova, 24.799
MWmédios em energia existente, 6.135 MWmédios em leilões de projetos estruturantes,
3.399,3 MWmédios em energia de reserva, 2.972 MWmédios em leilões de ajuste e 900,3
MWmédios em leilões de fontes alternativas11.
O gráfico da Figura 3.14 apresenta a evolução histórica da contratação por
fonte nos leilões do ACR e o comportamento do preço médio de venda resultado do
quociente entre o montante financeiro total e o montante em MWh total, atualizado pelo
IPCA12 (CCEE, 2014c).
11Dados atualizados até junho de 2014.
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Figura 3.14: Montantes contratados nos leilões e preço médio de venda
Fonte: CCEE (2014c).
Como o enfoque desse trabalho é direcionado à uma aplicação de contratação
de geração proveniente de fonte eólica, a seguir destaca-se a evolução e contextualização
da contração dessa fonte por meio dos leilões.
3.8 Leilões de energia eólica
Em dezembro de 2009, o governo promoveu o primeiro leilão exclusivo para
contratação de energia eólica, o 2o LER. Na ocasião, foram contratados 71 empreendi-
mentos na modalidade por quantidade de energia, com preço médio de venda na data do
leilão, por MWh, de R$ 148,33, o que representou um deságio de aproximadamente 21%.
No 3o LER, específico para PCHs, eólicas e térmicas a biomassa, realizado em
agosto de 2010, foram contratados 20 empreendimentos de geração eólica na modalidade
por quantidade de energia, com preço médio de venda na data do leilão, por MWh, de
R$ 122,87, o que representou um deságio médio de 27% em relação ao preço teto.
O 2o LFA, também específico para PCHs, eólicas e térmicas a biomassa e rea-
lizado em agosto de 2010, contratou 56 empreendimentos de geração eólica na modalidade
por disponibilidade de energia. Neste leilão, o preço médio de venda na data do leilão,
por MWh, foi de R$ 134,46.
No 4o LER, específico para eólicas e térmicas a biomassa, realizado em agosto
de 2011, foram contratados 34 empreendimentos de geração eólica na modalidade por
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quantidade de energia, com preço médio de venda na data do leilão, por MWh, de R$
99,58.
No 12o LEN, específico para fonte eólica de geração de energia, realizado em
agosto de 2011, foram contratados 44 empreendimentos de geração eólica na modalidade
por disponibilidade de energia, com preço médio de venda na data do leilão, por MWh,
de R$ 99,38.
No 13o LEN foram contratados empreendimentos de geração hidrelétrica, eólica
e térmica a biomassa, realizado em dezembro de 2011. Neste leilão, foram contratados 39
empreendimentos de geração eólica na modalidade por disponibilidade de energia, com
preço médio de venda na data do leilão, por MWh, de R$ 105,53.
No 15o LEN, realizado em dezembro de 2012, foram contratados empreendi-
mentos de geração hidrelétrica e eólica. Na oportunidade, foram contratados 10 empre-
endimentos de geração eólica na modalidade por disponibilidade de energia, com preço
médio de venda na data do leilão, por MWh, de R$ 87,98.
Em agosto de 2013, no 5o LER, foram contratados 76 empreendimentos de
geração eólica na modalidade por quantidade de energia, com preço médio de venda na
data do leilão, por MWh, de R$ 110,42.
Ainda em 2013, nos meses de novembro e dezembro, ocorrem, respectivamente,
o 17o e 18o LEN. O 17o LEN permitiu apenas a contratação de energia eólica e foram
contratados 38 empreendimentos na modalidade por disponibilidade, a um preço médio
de R$ 124,45, por MWh. O 18o LEN permitiu a contratação de hidrelétricas, PCHs,
térmicas a biomassa e eólicas. Neste último, foram contratados 97 empreendimentos
eólicos na modalidade por disponibilidade, a um preço médio de R$ 119,08, por MWh.
Em outubro de 2014, no 6o LER, foram contratados empreendimentos de ge-
ração eólica e solar. Na ocasião, foram contratados 31 empreendimentos de geração eólica
na modalidade por quantidade de energia, com preço médio de venda na data do leilão
de R$ 142,31, por MWh.
Em 2014, nos meses de junho e novembro, ocorreram, respectivamente, o 19o e
20o LEN. O 19o LEN permitiu a contratação de energia hidrelétrica, termoelétrica a gás
e biomassa e eólica, no qual foram contratos 21 empreendimentos eólicos na modalidade
por disponibilidade, a um preço médio de R$ 130,05, por MWh. O 20o LEN permitiu a
contratação de térmicas em geral, PCHs e eólicas. Neste último, foram contratados 36
empreendimentos eólicos na modalidade por disponibilidade, a um preço médio de R$
136,06, por MWh.
Enfim, em agosto de 2015 ocorreu o 22o LEN, no qual também permitiu a
contratação de energia hidrelétrica, termoelétrica a gás e biomassa e eólica. No momento,
foram contratados 19 empreendimentos eólicos na modalidade por disponibilidade, a um
preço médio de R$ 181,14, por MWh.
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A Figura 3.15 apresenta a evolução dos preços médios de venda final dos leilões











































Figura 3.15: Histórico do preço final de venda dos leilões de energia eólica – 2009 à 2014
Fonte: CCEE (2015c).
A Tabela 3.1 lista tais leilões, a modalidade (Quantidade (QDE) ou Disponibilidade
(DISP)), a garantia física total dos empreendimentos eólicos, os preços negociados na data
do leilão, o volume financeiro das negociações e os preços médios de venda atualizados
pelo IPCA, em janeiro de 2015.
Tabela 3.1: Resumo dos leilões de energia eólica
Leilão Ano Modalidade GF Preço médio Volume Preço médio
(MWm) de venda Financeiro atualizado
(R$/MWh) (109R$) (R$/MWh)
2o LER 2009 QDE 783,1 148,33 19,6 202,04
3o LER 2010 QDE 266,8 122,87 5,5 162,27
2o LFA 2010 DISP 658,5 134,46 15,1 177,57
4o LER 2011 QDE 428,8 99,58 7,4 122,65
12o LEN 2011 DISP 484,2 99,38 7,1 122,40
13o LEN 2011 DISP 478,5 105,53 8,3 127,43
15o LEN 2012 DISP 152,2 87,98 2,3 100,38
5o LER 2013 QDE 700,7 110,42 13,1 121,80
17o LEN 2013 DISP 380,2 124,45 7,3 135,30
18o LEN 2013 DISP 1.083,4 119,08 20,3 128,28
6o LER 2014 QDE 333,4 142,31 8,3 145,94
19o LEN 2014 DISP 274,5 130,05 6,1 135,04
20o LEN 2014 DISP 435,6 136,05 9,9 138,81
22o LEN 2015 DISP 252,1 181,14 7,09
Fonte: CCEE (2015d).
13Em valores de dezembro de 2014, corrigidos pelo IPCA disponibilizado no sítio:
http:www.portalbrasil.netipca.htm.
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Observa-se uma tendência de queda de preços de venda de 2009 a 2013. Desde
então, tais preços apresentam um considerável aumento, momento em que foram também
verificados constantes altas do dólar e alteração no cálculo da GF14 desses empreendimen-
tos, fatores que podem ter sido ponderados na precificação dos empreendimentos. Outro
fator a ser considerado é o impasse dos empreendedores diante da fase de licenciamento
ambiental para seus projetos, a qual enseja atraso no cronograma das obras e, consequen-
temente, penalidades impostas pelo órgão regulador. Não foram verificados aumentos
relevantes referentes aos custos de investimentos.
Os editais dos leilões elaborados direta ou indiretamente pela ANEEL, esta-
belecem condições para a participação e habilitação de agentes vendedores e para a assi-
natura de CCEARs, tais como aporte de garantia de participação e de fiel cumprimento
e requisitos mínimos de qualificação econômico-financeira. A cada leilão, é publicada
também a oferta mínima de energia elétrica a ser destinada ao ACR para cada tipo de
produto.
O edital do 19o LEN, por exemplo, promovido para realização de compra
de energia elétrica proveniente de novos empreendimentos de geração15, estabeleceu a
oferta mínima de energia elétrica a ser destinada ao ACR igual a 70% da GF habilitada
para venda no leilão, para o produto disponibilidade. Para o produto quantidade de
empreendimentos hidrelétricos, uma oferta mínima de energia elétrica destinada ao ACR
igual a 10% da GF habilitada para venda no leilão.
Para projetos de geração eólica, além das condições descritas acima, tais em-
preendimentos devem apresentar, no ato do cadastramento para fins de habilitação téc-
nica, a estimativa da geração média anual a longo prazo do parque eólico e da respectiva
incerteza padrão. Além da certificação de medições anemométricas, ambas atestadas por
entidade certificadora independente (MME, 2008; MME, 2011).
14Conforme definido na Equação 3.5, a produção anual de energia certificada, hoje definida por P90ac,
considerava o valor de energia anual com uma probabilidade de ocorrência igual ou maior a 50%, ou seja,
P50ac.
15Geração eólica, termoelétrica a gás natural ou a biomassa.
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4 PRECIFICAÇÃO DE EMPREENDIMENTOS
A necessidade de contratos de longo prazo para viabilizar o investimento na
expansão da oferta de energia e a consequente venda da mesma por meio de leilões pú-
blicos, devem levar os geradores avaliarem-na com acurácia, tanto as variáveis de estado
(preços do MCP e regime sazonal da fonte geradora de energia), quanto as variáveis de
decisão (parcela de geração a ser destinada ao ACR e opções de proteção contra oscilações
inesperadas nos preços – hedge).
Os setores de regulação em energia e telecomunicações têm adotado, em larga
escala, mecanismos de leilões em suas contratações. Independentemente do setor, a par-
ticipação de licitantes qualificados é essencial para o sucesso do leilão, embora não sejam
sempre suficiente em números para comporem um leilão competitivo (SALANT, 2013).
Outro ponto que merece destaque é a valoração decorrida de ambientes voláteis.
Vickrey (1961) demonstra que um lance correspondente à real valoração de um objeto para
o vendedor pode ser visto como uma estratégia dominante. E, então, o leilão resultaria
em uma receita final superior no caso de leilão ascendente (e uma receita inferior, no caso
de leilão descendente) se cada participante atribuísse o valor de seu próprio bem ao invés
do custo de oportunidade de seus ganhos.
Ressalta-se também a importância de saber e conhecer, o que se quer precificar
em ambientes competitivos. Prova disso é apresentada por Salant (2013), no caso de um
leilão multiatributo no estado da Califórnia, concebido para garantir o fornecimento de
fontes de energia renováveis. Tal leilão propôs a existência de utilidades individuais para
dois diferentes atributos: potencial de disponibilidade e produção real. Diante disso, o
peso atribuído à capacidade de geração foi relativamente alto e, portanto, o resultado
foi que os licitantes vencedores acabaram recebendo os preços elevados de capacidade
e preços inferiores à energia. Ao não presumirem que as turbinas eólicas só funcionam
quando há vento e que a capacidade máxima de um parque eólico (ou de outra fonte
de energia renovável) poderia não representar a disponibilidade média, os investidores de
parques eólicos receberam receita desproporcionalmente inferior à quantidade de energia
fornecida.
Diversos estudos com formas de gerenciar o risco presente em todo ambiente de
comercialização do setor elétrico brasileiro têm sido desenvolvidos. Castro (2004) propõe
um método de suporte a decisões de investimento em ativos de curto prazo de retorno, de
contratação e de avaliação de portfólio de ativos de energia elétrica. O autor apresenta
uma metodologia com vistas a definir a melhor alternativa de contratação de energia para
um agente de distribuição em um horizonte de curto prazo.
Bezerra, Barroso e Pereira (2011) desenvolvem um modelo de otimização es-
tocástico para a criação de um estratégia para geradores em leilões de opção de compra,
nos quais podem oferecer tanto um prêmio de risco, quanto o preço de exercício para a
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energia gerada a partir de usinas termoelétricas movidas à biocombustíveis.
Passa-se, pois, à apresentação de uma breve contextualização e descrição da
metodologia dos leilões de compra e venda de energia no Brasil. Em seguida, apresenta-se
os aspectos a serem entendidos e explorados nos capítulos seguintes.
4.1 Resultados de um leilão
Com o intuito de amparar a contextualização da comercialização de energia
elétrica na teoria de leilões, apresenta-se em primeiro lugar uma descrição detalhada das
variáveis de entrada e saída de um leilão.
A Figura 4.1 apresenta graficamente as informações de potência instalada,
GF e custo de investimento de alguns empreendimentos eólicos vencedores do 22o LEN,
ocorrido em agosto de 2015, cujo preço-teto foi fixado em R$ 184,00, por MWh.




































Figura 4.1: Resultados do 22o LEN – Usinas eólicas vencedoras
Os dados estão consolidados na Tabela 4.11, com a indicação dos lotes2 ofer-
tados por cada usina.
1As informações dos custos de O&M não citadas pois não são disponibilizadas com o resultado do
leilão, entretanto, tais custos podem intervir fortemente na comparação dos empreendimentos.
2Unidade mínima da oferta de quantidade associada a um determinado empreendimento que pode ser
submetida na forma de lance em uma das etapas do leilão (uniforme), expressa em MWmédio.
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Tabela 4.1: Resultados do 22o LEN – Usinas eólicas vencedoras
EOL Investimento Potência GF Lotes ICB
(106 R$) (MW) (MWmédio) (MWmédio) (R$/MWh)
1 93,193 18,9 10,2 99 181,49
2 77,770 30,0 13,1 128 179,87
3 149,178 29,7 13,2 128 181,49
4 86,945 22,0 8,8 86 178,88
5 161,238 29,7 14,0 136 181,49
6 112,462 30,0 16,0 145 182,39
Fonte: CCEE (2015d).
Da Figura 4.1, a tangente dos ângulos representada pelas linhas diagonais
indica o custo médio para cada empreendimento. Assim, para maiores tangentes tem-se
mais altos custos de investimentos por unidade de MWmédio instalado. Por exemplo,
a EOL 5 apresenta um custo de investimento de R$ 160 milhões para uma GF de 14
MWmédios, o que representa uma relação da ordem de R$ 11,5 milhões por MWmédio,
enquanto que a EOL 2 apresenta um custo de investimento de R$ 80 milhões para uma
GF de 13 MWmédios, representando uma relação da ordem de aproximadamente R$ 6
milhões por MWmédio, com lance vencedor (ICB) ainda inferior em R$ 1,65 da EOL 5.
As EOL 3 e 5, apresentam idêntico ICB de R$ 181,49, pporMWh, represen-
tando um deságio em relação ao preço teto de 1,36%, semelhantes custos de investimento
e GF. Idêntico ICB também consta na EOL 1, entretanto, observa-se uma maior remu-
neração a esse projeto, cujo custo de investimento é aproximadamente 58% inferior ao da
EOL 5. Nesse cenário, cabe destaque também à EOL 6 que apresenta o maior nível de
ICB, representado um deságio de 0,87%, maiores níveis de GF e lotes contratados, ainda
que investimento inferior ao das EOL 3 e 5. A exposição de 10% de sua GF pode justificar
essa diferença de preço.
Da quantidade de lotes expressa na Tabela 4.1, afere-se a quantidade de energia
contratada e, consequentemente, sua relação com a GF e potência da usina. Por exemplo,
da usina EOL 1 com um potência instalada de 18,9 MW e GF de 10,2 MWmédios (54%
da capacidade instalada), foram comercializados 99 lotes (ou 9,9 MWmédios), ou seja,
aproximadamente 97% de sua GF. Verifica-se que as EOL de 1 a 5 comercializaram
aproximadamente 97%. Apenas a EOL 6 contratou 90% de sua GF.
Logo, desenvolve-se a seguir a abordagem gradual do ambiente de competi-
ção em que o problema da valoração de empreendimentos de geração de energia elétrica
renovável está inserido.
4.2 Leilões e o setor elétrico brasileiro
Fundamentalmente, leilão trata de um mecanismo de mercado, com regras
claras, capaz de realizar alocação eficiente de recursos e preços.
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Alguns formatos de leilões são comumente utilizados. São os chamados leilões
abertos – inglês/ascendente ou holandês/descendente/reverso e os leilões fechados, reali-
zados via “envelopes fechados” podendo ser de primeiro preço, do qual o melhor lance é
vencedor e o valor a ser pago pelo participante ou de segundo preço – também conhecido
como leilão de Vickrey. Neste também onde o melhor lance é vencedor, porém, o valor a
ser pago pelo participante equivale ao segundo melhor lance. Quanto à natureza desses
leilões, eles podem ser: (i) de oferta, nos quais possíveis vendedores ofertam um bem que
o demandante pretende aquirir pelo menor preço; (ii) de demanda, nos quais possíveis
compradores fazem lance de demanda para comprar um bem que o vendedor pretende
vender pelo maior preço; e (iii) duplo, nos quais demandantes e vendedores fazem lances
simultaneamente (WURMAN; WELLMAN; WALSH, 2001).
O leilão do tipo holandês – ou descendente ou do tipo reverso – funciona de
maneira inversa a um leilão ascendente – ou inglês. Um leilão reverso inicia-se com um
preço alto, que é reduzido sistematicamente por disputa entre os participantes. Um leilão
inglês, por sua vez, inicia-se com um preço baixo, que é aumentado de forma gradual, no
decorrer do leilão.
Os leilões de geração para comercialização de energia elétrica no setor elétrico
brasileiro são caracterizados como leilões de oferta, do tipo reverso, com preço descen-
dente e de primeiro preço. O MME possui a informação do montante demandado pelas
distribuidoras (informação sigilosa) e, no ato do leilão, os vendedores entram com seus
montantes a serem ofertados.
Os leilões são realizados via sistema, com emprego de recursos de tecnologia
da informação e comunicação via internet. Tal sistema disponibiliza aos participantes
informações quanto à rodada em andamento, situação do produto, preço de lance, preço
corrente, relação dos empreendimentos habilitados, contador regressivo indicando o tempo
para o final de cada rodada e uma tabela de lances válidos a cada rodada.
As negociações dos produtos são normalmente realizadas em até três fases,
podendo ser compostas somente por etapas uniformes e discriminatória, ou ainda, con-
ter também em uma de suas fases as etapas inicial e contínua. Normalmente, leilões
de fase única possuem somente esta primeira etapa, composta por rodadas uniformes e
discriminatória.
Ressalta-se que a cada leilão são publicadas as sistemáticas que conduzirão o
certame. A título de exemplificação, as subseções seguintes resume a sistemática aplicada
na realização do 22o LEN, de 2015, o qual previu a contratação de energia elétrica para
entrega a partir de 2018, através de produto quantidade para empreendimentos hidre-




Nesta fase, constituída pela etapa inicial, os vendedores podem submeter suas
ofertas para os empreendimentos hidrelétricos, especificando a quantidade (lotes), con-
sumo interno e perdas na rede básica e preço de lance. Para os empreendimentos a bio-
massa, gás natural e eólico, os vendedores devem declarar a quantidade (lotes), consumo
interno e perdas na rede básica e receita fixa que gera um ICB de lance. A quantidade de
lotes e preço ou ICB deve ser menor ou igual ou inferior ao preço inicial do produto.
Para o 22o LEN, especificamente, considerou-se também, além da demanda das
distribuidoras, a capacidade de escoamento da rede das subestações. Assim, os vendedo-
res concorrem simultaneamente por espaços nas conexões disponíveis, com classificação
por ordem de preço dos empreendimentos e sendo prioritários os empreendimentos hidre-
létricos.
Os classificados nessa primeira fase dão-se por ordem crescente de lances, até
que o somatório das potências dos empreendimentos seja igual ou inferior à capacidade
da subestação. Os lotes que não são aqui ofertados, não podem ser submetidos em lances
na segunda fase do leilão.
4.2.2 Segunda fase - Etapa uniforme
Na primeira rodada da segunda fase, o preço corrente equivale ao maior lance
associado ao produto classificado na primeira fase. Assim, o preço do lance de cada pro-
duto é calculado mediante a aplicação de um decremento (DEC)3 sobre o preço corrente
e então, o lance corresponde à confirmação ou exclusão da totalidade de lotes associada
ao empreendimento.
Ao final dessa primeira rodada, o sistema calcula a quantidade demandada e
a oferta de referência4 para cada produto caso a quantidade total ofertada seja maior que
zero, ou encerra o leilão se a quantidade total ofertada for igual a zero. O encerramento
da primeira rodada é realizado por decurso do tempo para inserção de lance ou um minuto
após a confirmação dos lances de todos os vendedores, o que ocorrer primeiro.
Em cada rodada subsequente, há a submissão de lances dos empreendimentos
em quantidades associadas ao preço de lance definido automaticamente pelo sistema e,
para cada rodada, o sistema disponibiliza o preço de lance e inicia o tempo para inserção de
lance. O sistema apresenta um decremento de preço a cada rodada, cabendo ao vendedor
manter sua oferta ou não. As rodadas na etapa uniforme encerram-se quando a oferta for
inferior à oferta de referência de cada produto.
3O decremento é expresso em R$/MWh e calculado pelo sistema como sendo o produto do preço
corrente da rodada atual por um percentual de decremento.
4A oferta de referência de um produto é a quantidade de lotes calculada pelo sistema a partir de
um fator de referência para determinar a oferta de referência do produto a ser aplicado às quantidades
demandadas dos produtos.
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A partir da segunda rodada uniforme, ainda que a oferta do produto seja maior
ou igual à oferta de referência, o sistema inicia uma nova rodada uniforme com um novo
preço de lance decrementado. Porém, ainda que a oferta em um produto seja menor
que a oferta de referência, as rodadas uniformes são encerradas, dando início à rodada
discriminatória. O processo descrito está sintetizado na Figura 4.2.
Oferta de refereˆncia
Rodada A Rodada B Rodada
Discriminato´ria
Oferta de refereˆncia
Figura 4.2: Processamento da segunda fase
Fonte: Elaboração própria.
A rodada A refere-se à primeira rodada da etapa uniforme, na qual a oferta de
lotes da primeira fase foi superior à de referência. A posteriori, após os decrementos nos
preços dos lances, a oferta é diminuída ao longo das demais rodadas, aqui denominada de
rodada B, até que a oferta de referência seja superior àquela ocorrida no leilão.
A Figura 4.3 exemplifica três rodadas uniformes de um leilão contendo quatro
vendedores. O preço inicial é indicado por PI, QTDEM aponta a quantidade demandada
de um produto, OR designa a oferta de referência, PCi o preço corrente na rodada i e
PLi o preço de lance na rodada i.
Na primeira rodada uniforme são fixadas as variáveisQTDEM e OR, conforme
ilustrado na Figura 4.3. Na segunda rodada uniforme, como a nova oferta do vendedor
1 ainda é maior que a de referência do produto, segue-se com outra rodada uniforme.
Na terceira rodada, como a nova oferta do vendedor 1 é menor que a de referência do




























Figura 4.3: Exemplificação das rodadas uniformes
Fonte: Elaboração própria.
4.2.3 Segunda fase - Etapa discriminatória
Período iniciado após as etapas uniformes, nas quais há submissão de um
único lance com preço de lance associado à quantidade de lotes classificada para essa
única rodada.
Participam desta rodada, os vendedores com lances válidos na penúltima ro-
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dada entre as uniformes. Os lances devem ser feitos para a quantidade de lotes ofertada na
penúltima rodada uniforme limitado ao último preço corrente ou ao último lance válido.
A Figura 4.4 ilustra tal etapa.
O primeiro gráfico da Figura 4.4 ilustra a penúltima rodada uniforme dispondo
dos vendedores com lances válidos conforme ilustrada na Figura 4.3. O segundo gráfico
ilustra a classificação dos lotes por ordem crescente de preço, qualificando os lotes como
atendidos ou não atendidos, com base na quantidade demandada de cada produto. Os
lotes relativos ao lance que completem a quantidade demandada do produto serão inte-
gralmente classificados como lotes atendidos, mesmo que isso faça com que a quantidade
dos mesmos ultrapasse à quantidade demandada para o produto. Os Vendedores 1 e 2
foram atendidos e o Vendedor 3 não foi atendido. Essa rodada finaliza por decurso do











Vendedor 1 Vendedor 2 Vendedor 3
QTDEM
PC
Figura 4.4: Exemplificação da rodada discriminatória
Fonte: Elaboração própria.
Em síntese, a Figura 4.5 apresenta a visão geral da sistemática dos leilões de
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Figura 4.5: Visão geral da sistemática dos leilões
Fonte: Adaptado de CCEE (2013b).
4.3 Valor intrínseco do bem
A principal estratégia para um participante em leilões é equilibrar o seu lance
levando em consideração o valor do bem. Em outras palavras, para um dado benefício
esperado mínimo xi o investidor deve calibrar seu lance bi a fim de obter algum benefí-
cio. O valor do bem x pode ser descrito como uma função distribuição de probabilidade
fX (x) e, o valor do bem para todos os oponentes pode ser representado por uma única
distribuição de probabilidade gX (x). A Figura 4.6 ilustra esse processo para leilões do
tipo reverso.
De maneira geral, para leilões descendentes, um aumento no valor do lance bi
aumenta a probabilidade do participante i obter benefícios superiores ao mesmo tempo
em que diminui a probabilidade de ganhar-se o leilão.
Deste modo, o problema principal em leilões desse tipo é determinar o lance
bi levando em conta a probabilidade de se ter algum benefício, ilustrada por fX (x), e a
probabilidade de ganhar o leilão, ilustrada por gX (x). Aqui, o benefício esperado para o
participante deve estar no intervalo entre o valor do bem xi e o preço de reserva c fixado
































Figura 4.6: Problema do leilão: um exemplo para o leilão reverso
Fonte: Elaboração própria.
A Equação 4.1 descreve o benefício esperado (payoff ) Πi do participante i para
este tipo de leilão:
Πi =
{
bi − xi, se bi < min[bj]
0, se bi > min[bj]
(4.1)
em que bi é lance do participante i, bj o lance dos oponentes j e xi o valor do bem para
o participante i. Assim, um participante ganha o leilão sempre que submeter um lance
melhor baseado em sua estratégia β, ou seja, sempre que min[i 6=1[β(Xi)] > b. Uma vez
que β é decrescente, para o leilão reverso, define-se:
mini 6=1[β(Xi)] = β(mini 6=1[(Xi)] = β(Xj) (4.2)
em que o participante i ganha sempre que β(Xj) > b ou ainda, Xj > β−1(b). Desta
maneira, em termos do payoff esperado E[Πi]:
E[Πi] = G(β
−1(b))× (b− x) (4.3)
em que G é a função densidade de probabilidade de Xj.
Certamente, nenhum participante do leilão irá atribuir seu lance no ato do
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mesmo correspondente ao seu valor do bem, uma vez que tal estratégia apenas garantiria
um payoff Πi igual a 0. Pode-se aferir ainda que, se todos os outros participantes j
seguirem a mesma estratégia β, um determinado participante não pode se beneficiar com
nada além do estabelecido em β. Isso implica que β trata-se de uma estratégica de
equilíbrio simétrico, definido como (KRISHNA, 2010):
β(x) = E[X 1j |x < X
1
j ] (4.4)
em que X 1j é o menor dos N − 1 valores sorteados independentemente. Isto é, a estra-
tégia de equilíbrio simétrico β(x) é o valor esperado do menor lance dos participantes
condicionado ao fato de que x é inferior a esses demais valores. Observa-se, portanto, que
naturalmente o lance deve ser superior ao valor x.
4.4 Valor de referência para o leiloeiro
A aplicação da teoria dos leilões na vida real não se trata de uma aborda-
gem simples. As peculiaridades do mercado de energia elétrica demandam sistemáticas
de leilões bem específicas, além de constantes mudanças em sua implementação com o
intuito de adequar diversos cenários. Dentre outros fatores, cabe ao governo fomentar a
concorrência entre as diversas fontes de geração de energia, a fim de equalizar a estrutura
do mercado, número e natureza dos participantes.
Um preço de reserva refere-se a um preço preestabelecido pelo leiloeiro o qual
os participantes reservam o direito de não participar, se ele for inferior a um determinado
limite, no leilão reverso. A calibragem efetiva de um preço de reserva é de extrema
importância para garantir novos empreendimentos de geração, além de possibilitar um
desempenho adequado dos contratos de longo prazo. Um preço de reserva é determinado
em um leilão com o intuito também de excluir vendedores e/ou compradores com altos
valores estimados, no caso de leilão de preço descendente, ou com baixos valores estimados,
se leilão ascendente.
Adicionalmente, o preço de reserva é também um instrumento poderoso capaz
de reduzir o risco de colusão, ou bidding ring. A colusão ocorre quando os participantes
de um leilão combinam entre si o resultado, a fim de auferir um lucro superior se atuassem
normalmente no mercado. Assim, não é vantajoso que se tenha um preço de reserva alto
para favorecer a colusão entre os participantes, e nem tão baixo que não os atraia ou
atraia sob ameça de seu fluxo de caixa. Ambos os motivos são igualmente importantes,
destacando novamente a necessidade do prévio conhecimento do valor do bem em licitação.
Certamente, trata-se de um mercado competitivo, no qual atraso e mau de-
sempenho de projetos são passíveis de penalidades atribuídas ao gerador, enquanto bons
desempenhos são passíveis de bonificação. Nesses termos, desde o estabelecimento de um
preço de reserva, até as especificações claras de regras contratuais são fatores críticos para
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o sucesso de um leilão (MAURER; BARROSO, 2011).
4.4.1 Número de participantes
Cada participante conhece, a priori, o valor do seu próprio bem (Xi), sendo
incerto o valor dos outros participantes (Xj). Todos os outros aspectos, tais como nú-
mero de participantes N = 1, ..., n e a forma da distribuição dos valores oponentes, são
assumidos como sendo de conhecimento comum.
Dada a Equação 4.2, a diferença entre o lance e o valor do bem também
depende do número de participantes no leilão de modo que, quanto maior N , mais se
aproxima do 0 essa diferença, ou seja, o lance tende a ficar cada vez mais próximo ao
valor do bem.
4.4.2 Maldição do ganhador
Em leilões, é possível que um participante atribua um lance maior (no leilão
ascendente) ou menor (no leilão descendente) do que o valor do bem, caracterizando
a maldição do ganhador. Nota-se também que a magnitude da maldição do ganhador
aumenta conforme aumenta o número de participantes no leilão. Entretanto, um sinal
referente ao maior/menor valor de 20 participantes, por exemplo, é pior do que o sinal
referente ao maior/menor valor de 10 participantes (KRISHNA, 2010).
Cabe salientar que, a maldição do ganhador surge quando um participante su-
perestima/subestima o valor do lance, o que não ocorre em situações de equilíbrio. Nessa
lógica, em leilões de primeiro preço, cada participante precisa mascarar seu lance utili-
zando um fator suficiente para evitar a maldição do ganhador. Estratégias de equilíbrio
possuem, de fato, essa característica, conforme demonstrado por Krishna (2010).
A metodologia empregada bem como o modelo proposto para implementação e
análise dos fatores citados neste capítulo estão apresentados nos dois capítulos seguintes.
4.5 Mecanismos
Em geral, os agentes participantes de um leilão são racionais, pois tendem a
tomar decisões na busca de seus objetivos individuais. Ou seja, os agentes tendem a
maximizar o valor esperado do bem, levando em conta sua utilidade.
O conceito de mecanismos concentra-se em um problema de agregação de prefe-
rências individuais de múltiplos agentes em um cenário de decisão coletiva/social, quando
as preferências reais não são conhecidas publicamente. Assim, o foco dos mecanismos é
projetar as regras de um jogo/leilão que satisfaçam determinados objetivos do ponto de
vista do leiloeiro, assumindo que os agentes individuais, interagindo por meio da insti-
tuição, vão agir estrategicamente e podem conter informações privadas relevantes para
tomada de decisão (GARG; NARAHARI; GUJAR, 2008).
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A partir da Figura 4.1 apresentada no início deste capítulo, nota-se elevada
dispersão entre custos de investimentos, potência e GF para níveis próximos de lance
vencedor. Daí a importância de mecanismos, que surgem no sentido de complementar os
leilões, ao permitir que o leiloeiro possa conhecer e “dosificar” antecipadamente a relação
entre essas variáveis, conforme ilustrado na Figura 4.7. Assim, permite-se resultados mais
justos e evita-se futuras frustrações, cujos geradores podem ter sido levados a ganhar o













Tipicamente, quando fazemos um investimento, o capital inicial é conhecido,
mas o retorno esperado é incerto ao longo do tempo. Neste caso, dizemos que o retorno
é aleatório e podemos descrevê-lo em termos probabilísticos (LUENBERGER, 1998).
Uma das etapas para avaliar um investimento é analisá-lo financeiramente
através do critério do Valor Presente Líquido (VPL). Estimar o VPL para projetos de
geração de energia renovável envolve três operações básicas com variáveis aleatórias. A
primeira é estimar uma função de uma variável aleatória, a qual é usada para determinar
a geração de energia em função da velocidade dos ventos, índice de radiação, intensidade
das chuvas e períodos de safras (a depender da fonte de geração de energia escolhida).
A segunda operação é multiplicar variáveis aleatórias para estimar-se a receita, definida
pelo produto da geração elétrica e preço. A terceira operação é somar variáveis aleatórias,
com o propósito de estimar-se o VPL da parcela aleatória da receita.
Neste capítulo, são apresentados inicialmente alguns conceitos de probabili-
dade e de variáveis aleatórias. Atenção especial é dada à álgebra de variáveis aleatórias.
O método de Monte Carlo também é apresentado no sentido de permitir operações não
realizáveis algebricamente. Tais conceitos são dedicados à valoração de empreendimentos
de geração de energia elétrica, a partir de fontes renováveis em ambientes de incerteza,
como nos leilões de oferta de energia elétrica.
5.1 Probabilidade e variáveis aleatórias
A probabilidade P(A) pode ser interpretada como uma frequência de ocorrência
de um evento A quando um experimento é repetido continuamente, ou ainda, como medida
de crença de um indivíduo. Um dos conceitos mais importantes da teoria da probabilidade,





Tal equação representa a probabilidade condicional de que A ocorra dado que
B ocorreu. O conhecimento de que B ocorreu normalmente muda a chance de ocorrência
de A.
Há casos, porém, em que P(A|B) é de fato igual a P(A), ou seja, o conhe-
cimento de que o evento B ocorreu não muda a probabilidade de ocorrência do evento
A. Neste caso, dizemos que o evento A é independente do evento B e vale a igualdade a
seguir.
P(A ∩B) = P(A).P (B) (5.2)
Ao realizar um experimento, podemos estar interessados em alguma função
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real do resultado, ao invés do próprio. Para um evento fixo B, por exemplo, a P(A|B)
pode ser considerada uma função probabilidade dos eventos A do espaço amostral (ROSS,
2010b). Formalmente, essas funções reais definidas no espaço amostral são conhecidas
como variáveis aleatórias e serão detalhadas na subseção a seguir.
5.1.1 Variáveis aleatórias
Ao lançarmos dois dados, podemos estar interessados na soma dos valores ob-
tidos (2, 3, ..., 12), e não em seus valores individuais ((1, 1), (1, 2), ..., (6, 6)). Essas funções
reais definidas no espaço amostral é que definem as variáveis aleatórias.
Em termos gerais, para um dado espaço amostral Ω de um experimento, uma
variável aleatória é definida como qualquer regra que associe um determinado valor a cada
resultado de Ω (DEVORE, 2009). Em decorrência, as probabilidades são associadas aos
valores admissíveis das variáveis aleatórias, uma vez que o valor de uma variável aleatória
é determinado pelo resultado de um experimento probabilístico e não pode ser previsto
com exatidão.
Seja então X uma variável aleatória, a função FX (x) definida como:
FX (x) = P {X ≤ x} (5.3)
é chamada de função distribuição de X e todas as probabilidade relacionadas a X podem
ser escritas em termos dessa função (ROSS, 2010b).
As variáveis aleatórias são classificadas como discretas ou contínuas. Uma
variável aleatória é dita discreta se os seus valores constituem um conjunto finito ou são
relacionados em uma sequência infinita na qual haja um primeiro elemento, um segundo e
assim por diante. Uma variável aleatória é contínua caso seu conjunto de valores possíveis
é incontável, ou seja, consiste em um intervalo completo de todos os valores (números
reais) (DEVORE, 2009).
Se X é discreta, então a função descrita na Equação 5.4 é chamada de função
de probabilidade. Se X é contínua e existir uma função não negativa f(x), a função
descrita na Equação 5.5 é chamada de função densidade de probabilidade de X , para
quaisquer dois números a e b, com a ≤ b (ROSS, 2010b).
p(x) = P {X = x} (5.4)





5.1.2 Variáveis aleatórias independentes
A noção de independência de variáveis aleatórias é a parte fundamental da
teoria da probabilidade (UCHAIKIN; ZOLOTAREV, 1999). Seja X = (X1, ...,Xn), n ≥ 2,
um conjunto de variáveis aleatórias. Então, as variáveis aleatórias desse conjunto X são
independentes, para quaisquer conjuntos B1, ..., Bn de números reais, se
P {X1 ∈ B1,X2 ∈ B2, ...,Xn ∈ Bn} = P {X1 ∈ B1}P {X2 ∈ B2} ...P {Xn ∈ Bn} (5.6)
Em outras palavras, X1, ...,Xn são independentes se o conhecimento do valor
de um não mudar a distribuição do outro (ROSS, 2010b).
Fazendo uso dos três axiomas definidos nas Equações 5.1, 5.2 e 5.3, a Equação
5.6 é obtida se e somente se, para todo b1, ..., bn,
P {X1 ≤ b1,X2 ≤ b2, ...,Xn ≤ bn} = P {X1 ≤ b1}P {X2 ≤ b2} ...P {Xn ≤ bn} (5.7)
Quando X1, ...Xn são variáveis discretas, a condição de independência é esta-
belecida conforme Equação 5.8, para todo x1, ..., xn. No caso conjuntamente contínua, a
condição de independência é estabelecida conforme Equação 5.9.
p(x1, x2, ..., xn) = pX1(x1)pX2(x2)...pXn(xn) (5.8)
f(x1, x2, ..., xn) = fX1(x1)fX2(x2)fXn(xn) (5.9)
As funções pX1(xi) e fX1(xi), i = 1, ..., n, são as funções distribuição da variável
aleatória Xi. As funções p(x1, x2, ..., xn) e f(x1, x2, ..., xn) são as funções distribuições
cumulativas conjuntas (ou marginais) de Xi.
5.2 Álgebra das variáveis aleatórias
Passa-se à apresentação da metodologia referente às operações com variáveis
aleatórias utilizadas para se estimar o VPL de projetos de geração de energia renovável.
O critério do VPL é utilizado para representar a diferença entre um investimento inicial
I e o valor presente de fluxos de caixa FC futuros (para t = 1, ..., Y ), a uma taxa de
desconto i, retornando assim um valor comparativo de um investimento a seu preço de
mercado. A Equação 5.10 define o VPL determinístico:







Consideramos que uma nova usina requeira K anos para sua construção até a
efetiva entrada em operação comercial, com um investimento anual demandado Iy, para
y = 1, 2, ..., K. Ademais, considera-se a operação da usina durante Y −K anos e, portanto,
os custos Cy e receitas RyS e R
y
b incidem neste período (y = K + 1, ..., Y ). A Figura 5.1































Figura 5.1: Fluxo de caixa aleatório para uma nova usina
Fonte: Elaboração própria.
As receitas RyS são obtidas a partir da geração aleatória exposta no MCP e
valorada ao PLD, e as receitas Ryb indicam as receitas fixas obtidas a partir da venda de
parcela da energia elétrica no mercado regulado, via leilões. Como as receitas RyS são
aleatórias, o VPL desse empreendimento também será aleatório. Assim:
VPL = −[I + C] + [RS +Rb] (5.11)
Esta estimação envolve a soma de variáveis determinísticas e aleatórias. En-
tretanto, para se estimar o VPL de um fluxo de caixa probabilístico, faz-se necessária a
discussões sobre a álgebra de variáveis aleatórias independentes.
Inicialmente, estima-se uma função de uma variável aleatória a fim de determi-
nar a geração de energia. Na sequência, duas variáveis aleatórias devem ser multiplicadas
para se estimar a receita, definida pelo produto da geração de energia e preço. Por fim,
variáveis aleatórias devem ser somadas com o propósito de estimar-se a distribuição do
VPL.
Evidentemente, pode-se indicar as funções que melhor se ajustam à distribui-
ção de probabilidade de variáveis aleatórias. Entretanto, como o estudo aqui proposto
captura sensivelmente o comportamento mensal das variáveis envolvidas, a definição do
formato das distribuições de probabilidade seria acessória e laboriosa. Nesse segmento,
pelo fato da definição das distribuições de probabilidade dependerem do tipo de variável
aleatória considerada, também não se faz distinção entre variáveis aleatórias discretas e
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contínuas. A teoria para as operação que serão descritas a seguir é fundamentada nas
variáveis contínuas e os resultados demonstrados graficamente por meio de histogramas.
Ressalta-se, desta maneira, que para a finalidade desse estudo tais distinções não inviabi-
lizam os resultados e seus exames.
5.2.1 Convolução de funções
Em estatística aplicada é comum calcular a distribuição de uma soma ou pro-
duto de duas variáveis aleatórias, a partir da distribuição de cada função envolvida, quando
estas são independentes. Um exemplo específico é a soma de duas variáveis aleatórias uni-
formes X e Y que, por causa da forma de sua função densidade, possui uma distribuição
triangular. Outro resultado é para variáveis aleatórias gama; se X e Y são variáveis ale-
atórias gama, então X + Y também é uma variável aleatória gama. O mesmo se aplica à
soma de duas ou mais variáveis aleatórias normais (ROSS, 2010b).
Entretanto, muito embora não tenha sido possível obter analiticamente a soma
e/ou produto para alguns tipos de distribuição de probabilidade, o tratamento extensivo
para este tipo de problema aborda a ideia de convolução de funções.
Em resumo, a convolução de funções trata-se de um operador linear (∗) que
resulta em uma terceira função (fZ), a partir de 2 funções já estabelecidas (fX e fY). Em
outras palavras, a função fZ é uma métrica da área subentendida pela superposição de fX
e fY em função do deslocamento existente entre elas. A Figura 5.2 ilustra a convolução








Figura 5.2: Representação gráfica de uma convolução de funções
Fonte: Elaboração própria.
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5.2.2 Função de uma variável aleatória
Suponhamos que uma variável aleatória contínua, doravante denominada de
V , descreva a energia obtida a partir dos ventos. Então, a potência P associada à essa
energia é uma função não negativa da variável V , definida para todo número real não
negativo p, ou seja, P = g(V). Portanto, a partir de V podemos expressar o caso que
g(V) ≤ p:






em que FP(p) é a função de distribuição acumulada da função aleatória P ; g(V) é uma
função estritamente monotônica (crescente/decrescente) e diferenciável (derivada existe
em cada ponto do seu domínio) definida para todo real não negativo v; g−1(p) é a função
que corresponde ao valor de v para o qual g(v) = p; e FV é a função distribuição acumulada
da variável V (ROSS, 2010a).





em que fV é a função distribuição de probabilidade da variável vento V que pode ser
obtida a partir de registros históricos. Quando p = g(v) não possui raízes reais, fP(p) = 0
(STARK; WOODS, 1994).
5.2.3 Produto de variáveis aleatórias





em que w ∈ R.
Realizando o produto das Transformadas de Mellin de duas funções fX e fY ,
a seguinte desigualdade é obtida:
M(fX · fY) 6= M(fX ) ·M(fY) (5.15)
Por conseguinte, o produto das Transformadas de Mellin de duas funções não
é igual à Transformada de Mellin do produto dessas funções (SODRÉ, 2002). Trocando
· por ⋄, representado a convolução de Mellin, a igualdade a partir da Equação 5.15 pode
ser verificada.
Sejam então duas funções fX e fY cujo produto é uma função absolutamente
integrável1. A convolução de Mellin fZ(z) = (fX ⋄ fY)(z) entre tais funções, pode repre-






sentar o produto das variáveis aleatórias independentes não negativas X e Y conforme





















Entretanto, na prática, as receitas aleatórias mensais dependem do produto de
duas variáveis aleatórias: potência P e preço no MCP S. A convolução de Mellin nesse
caso é representada por: (SPRINGER, 1979; UCHAIKIN; ZOLOTAREV, 1999; GLEN;


















é a função densidade de probabilidade da receita mensal; fP(my) a densidade
da potência associada à geração de energia mensal; fS(my) a densidade do preço spot
mensal; e a expressão final é a convolução de Mellin dessas duas funções densidades de
probabilidade.
5.2.4 Soma de variáveis aleatórias






com w ∈ R.
O produto das Transformadas de Fourier de duas funções também não é igual
à Transformada de Fourier do produto dessas funções. Trocando · por ∗, representando a
convolução de Fourier, a igualdade a partir da Equação 5.19 também pode ser verificada.
H(fX · fY) 6= H(fX ) ·H(fY) (5.19)
Sejam então duas funções fX e fY cujo produto é uma função absolutamente
integrável. A convolução fZ(ǫ) = (fX ∗ fY)(ǫ) dentre tais funções é definida como a
integral do produto entre uma função e uma cópia deslocada e invertida da outra função,




fX (ǫ− y)fY(y)dy =
∫ ∞
−∞
fX (x)fY(ǫ− x)dx (5.20)
A função densidade de probabilidade fZ(ǫ) representa, portanto, a soma das
variáveis aleatórias independentes X e Y obtidas através de uma transformada integral
de Fourier. A demonstração pode ser encontrada em Springer (1979).
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Nestes termos, as receitas aleatórias mensais podem ser somadas com intento














é a função densidade da receita anual no ano y. As receitas anuais são também
somadas para obtermos o VPL:
fVPL = fR1
S
∗ . . . ∗ fRY
S
(5.22)
em que fVPL é a função densidade de probabilidade da variável VPL.
O uso das convoluções de Mellin e Fourier tornam o modelo aqui proposto
mais criterioso, não assumindo o comportamento puramente normal ou gaussiano para as
receitas. Neste ponto, cabe uma breve abordagem ao conceito de distribuições estáveis.
5.2.5 Distribuições estáveis
É comum a assunção que fenômenos aleatórios são efeitos de um grande nú-
mero de caudas independentes que se adicionam. Pelo Teorema do Limite Central, a
soma de variáveis aleatórias independente e identicamente distribuídas tem uma distri-
buição aproximadamente normal. Como acréscimo, uma das propriedades do Teorema
do Limite Central Generalizado diz que, se a soma de um grande número de variáveis
aleatórias independente e identicamente distribuídas tem uma distribuição restrita, após
as devidas apropriações de deslocamento e dimensionamento. Desta feita, a distribuição
dessa soma deve pertencer à classe das variáveis estáveis (FELLER, 1971; UCHAIKIN;
ZOLOTAREV, 1999).
Descobertas por Lévy, as distribuições estáveis têm propriedades aditivas in-
teressantes e possuem uma vasta área de aplicações na teoria das probabilidades, comu-
nicações, física, astronomia, economia, entre outras.
Deste modo, conclui-se que a distribuição normal não é a única que preserva
sua forma, outras distribuições, como as de Cauchy e Lévy, também possuem tal carac-
terística. Retornos financeiros obtidos através de aplicações financeiras ou investimentos,
por exemplo, frequentemente aparecem com uma cauda mais pesada e leptocúrtica em re-
lação à distribuição normal (UCHAIKIN; ZOLOTAREV, 1999; XU et al., 2011; NOLAN,
2005).
E, por essa razão, assumir que os retornos financeiros RS possuem uma dis-
tribuição estável, quando não os conhecemos na totalidade, pode resultar em um ajuste
melhor dos dados do que simplesmente assumí-los como sendo modelos gaussianos.
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5.2.6 Método de Monte Carlo
Até o momento, não é possível obter analiticamente a soma e o produto para
algumas funções de distribuição de probabilidade (EVANS; OLSON, 2003; NADARAJAH,
2008; COLLINS, 2011). Uma das alternativas para tal, é aplicar o método de simulação de
Monte Carlo, frequentemente utilizado quando um problema à primeira vista não pode ser
resolvido analiticamente (JAMES, 1980). O uso do método de Monte Carlo é justificado
devido ao elevado número de iterações necessárias para realizar todas as combinações
possíveis das variáveis (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011). A Tabela 5.1 ilustra tal
mecanismo.
Tabela 5.1: Simulação da soma e produto de variáveis aleatórias
Iterações
Variáveis Operações
X1 X2 X1 + X2 X1 × X2
1 x11 x21 x11 + x21 x11 × x21






n x1n x2n x1n + x2n x1n × x2n
Fonte: Elaboração própria.
A partir das variáveis de entrada X1 e X2, para cada n iterações independentes,
é obtido, aleatoriamente, um vetor para a soma e outro para o produto. A simulação de
Monte Carlo realiza as n iterações inúmeras vezes, até resultar em uma distribuição de
probabilidade dos possíveis resultados. Portanto, o método de Monte Carlo fornece uma
referência inteligível do que pode ocorrer, bem como as probabilidades dessa ocorrência.
5.3 Especificações para precificação
5.3.1 Potência
A primeira etapa para se avaliar o VPL de uma usina é calcular sua potência
mensal, que consiste em incremento da função monótona do fluxo de energia na faixa
de operação da planta. A potência P para a fonte eólica, por exemplo, é função de uma
entrada de energia V , além do coeficiente de potência, área do rotor da turbina e densidade
específica do ar, conforme definida pela Equação 7.5, na seção 7.
Os quadrantes da Figura 5.3 ilustram uma função de distribuição acumulada
hipotética (para a geração de energia eólica) para a função potência, FP(p), como uma
função da distribuição acumulada da variável ventos, FV(v). O quadrante 1 ilustra a
função distribuição acumulada da variável ventos FV(v); o quadrante 2 mostra que FV(v)
e FP(p) estão correlacionadas em um mesmo conjunto de eventos V ; o quadrante 3 ilustra
a função distribuição acumulada da potência FP(p); e o quadrante 4 ilustra a função
potência em função da variável vento, P = g(V). A partir de um número real não
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FP(p) P = p(v)
Figura 5.3: Potência como uma função aleatória dos ventos
Fonte: Elaboração própria.
Cada função de potência associada ao mês m e ano y, Pmy, é uma função da
variável Vmy:
Pmy = g(Vmy), (5.23)
para os meses m = 1, . . . 12 e anos y = 1, . . . Y , na qual resulta a função de geração de
energia elétrica:
Gmy = Hm · Pmy, (5.24)
em que Gmy representa a geração de energia no mês m e ano y e Hm é o número de horas
de um mês m.
Em outras palavras, a produção mensal de energia de uma fonte aleatória
expressa a quantia de energia produzida, em um determinado período de tempo, dado o
comportamento da variável aleatória e a potência do empreendimento.
5.3.2 Mercado
Em ambas as modalidades de contratação de energia elétrica, por disponibi-
lidade e por quantidade, decorrem riscos que podem ser atribuídos ao comprador e ao
vendedor. Daí a importância de se analisar com cautela desde a geração aleatória até
a exposição das diferenças de geração no MCP; tanto para geradores e comercializado-
res, no papel de vendedores, quanto para distribuidoras, comercializadores, clientes livres
e especiais, no papel de consumidores. A Figura 5.4 resume a atribuição dos riscos de








Figura 5.4: Alocação dos riscos nas modalidades por quantidade e por disponibilidade
Fonte: Elaboração própria.
Em geral, na contratação (i) Por Quantidade, os riscos de geração são de
responsabilidade do próprio gerador, que deve estimar com acurácia sua geração para
evitar exposição negativa indevida no MCP. Comercializadoras também realizam o papel
de vendedores de energia aos consumidores livres e especiais, as quais fazem gestão do
montante contratado a priori e também negociam a energia na modalidade por quantidade.
Na contratação (ii) Por Disponibilidade, os riscos de geração são, em geral,
inteiramente atribuídos ao comprador, o qual deve liquidar as diferenças no MCP. O
gerador deve oferecer lastro de potência, em termos da quantidade de energia. Trata-se
da modalidade por disponibilidade, mas, na prática, cada contrato traz obrigações ao
vendedor que deve ressarcir o comprador ou aportar montantes de energia contratados,
em quantidade de energia.
Para fins de precificação, será analisada a aleatoriedade da geração de energia
eólica, aplicável tanto em contratos por quantidade quanto em contratos por disponibili-
dade. Não haverá distinção entre as modalidades, neste trabalho, por entender que ambas
possuem a parcela de custo fixo; receita fixa e receita variável. Esta última, atribuída à
variação de geração e sua consequente exposição positiva (MCP) e negativa (MCP, res-
sarcimento, lastro).
Uma parcela fixa ω da geração aleatória Gmy será comercializada no ACR, a
parcela restante Gmy − Gmyb será então exposta no MCP e liquidada ao PLD, conforme
























Figura 5.5: Esquema de contratação de energia no ACR e exposição no MCP
Fonte: Elaboração própria.
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A geração Gmy é dividida, portanto, em duas parcelas:
(1) A geração mensal comercializada no ACR (Gmyb ), a um preço b, em R$/MWh, é
obtida a partir do produto entre a parcela de contratação, ω, e o valor esperado da
geração mensal, E[Gmy]2:
Gmyb = ω · E[G
my] (5.25)
com
ω · E[Gmy] ≤ GF (5.26)
resultando em uma receita determinística:
Rmyb = b ·G
my
b (5.27)
(2) A geração restante é aleatória, em termos da energia efetivamente gerada e contratada:
GmyS = G
my −Gmyb (5.28)
Esta, por conseguinte, é exposta ao MCP, produzindo, finalmente, a receita aleatória:
RmyS = S
my × GmyS (5.29)
em que Smy é o preço aleatório no MCP (preço spot).
Para o ano y, as receitas mensais determinísticas Rmyb são calculadas em bases
anuais Ryb usando métodos regulares de engenharia econômica. As receitas aleatórias
mensais RmyS , por sua vez, são calculadas em bases anuais, R
y
S , através do método de
simulação de Monte Carlo.
5.3.3 Preço
As distribuições de frequência mensais do preço S do MCP foram obtidas
a partir das 2.000 séries sintéticas para 5 anos de registro do CMO, de 2019 a 2023,
disponibilizados pela EPE em 2015, para os leilões A-1 e A-5. Os valores máximos e
mínimos do PLD definidos pela ANEEL para o ano de 20153 são as variáveis limitantes.




30, 26, se CMO < 30, 26
CMO, se 30, 26 ≤ CMO ≤ 388, 48
388, 48, se CMO > 388, 48
(5.30)
2Ressalta-se que a geração a ser destinada ao ACR não deve ser superior à GF do empreendimento.
3Tais limites são anualmente estabelecidos pela ANEEL e disponibilizados no site: <www.aneel.gov.
br>.
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em que 30,26 e 388,48 são, respectivamente o mínimo e máximo PLD, em R$/MWh.
A Figura 5.6 apresenta o histograma dos preços médios mensais obtidos a

















































































Figura 5.6: Histograma da média dos preços mensais – 2019 à 2023
Fonte: Elaboração própria.
A série segundo apresentada na Figura 5.6 é adotada neste trabalho, porém,
é evidente que séries distintas apresentarão outros resultados. As séries disponibilizadas
pela EPE em 2015, para leilões A-5, por exemplo, apresentaram um PLD médio de R$
144,43, em face ao PLD médio de R$ 133,30 para o período adotado. A Figura 5.7
apresenta o histograma dos preços médios mensais obtidos a partir das 10.000 séries


















































































Figura 5.7: Histograma da média dos preços mensais – 2020 à 2024
Fonte: Elaboração própria.
O comportamento de tais preços sofre influência direta dos períodos úmido
(dezembro à abril) e seco (maio à novembro) esperados no Brasil, ocorrências típicas de
uma matriz predominantemente hídrica. Cabe ressaltar que, a cada nova chamada de
leilão, a EPE disponibiliza séries de preços atualizadas, de acordo com o horizonte de
início de suprimento dos contratos. Dessa forma, tais séries podem ser constantemente
atualizadas e utilizadas como parâmetros para o investidor quantificar o seu custo de
oportunidade, ao entrar no leilão.
O cálculo de tais preços consiste na utilização dos modelos computacionais
NEWAVE e DECOMP e é apurado com base em informações previstas, anteriores à
operação real do sistema. Por essa razão e, a depender da real situação do sistema, é
que as variações dos preços podem ser dar em maiores proporções. Para tanto, um mix
das séries sintéticas de distintos cenários pode ser utilizado a fim de alcançar maiores
possibilidades e, consequentemente, atribuir maior robustez à metodologia de valoração
de uma usina.
5.3.4 Valoração da usina
Embora não vise buscar uma estratégia ótima para o lance no leilão, a meto-
dologia para valoração de uma usina visa permitir uma estimativa de limites mínimos e
máximos para os lances, x e c. Valorar probabilisticamente uma usina propicia ao gerador
uma ampla análise de alternativas de lances e estratégias. Por outro lado, do ponto de
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vista do leiloeiro, também pode ser útil conhecer previamente a variável c, a fim de tornar
o mercado mais atrativo e, em consequência, mais competitivo.
Acredita-se que, tanto em leilões de transmissão, como os de geração de ener-
gia elétrica no Brasil, o preço-teto estabelecido pelo governo é baseado em um custo de
oportunidade mais conservador, com uma taxa básica de juros de modo que garanta uma
determinada remuneração ao gerador4. Nesses termos, há grandes chances que apropri-
ações de determinados preços tetos estejam concentrados em uma zona de risco para os
agentes geradores e transmissores.
A análise descrita a seguir pode ser válida tanto para o gerador que precisa
conhecer a zona de lances possíveis para a competição, quanto para o leiloeiro que pode
aprimorar o estabelecimento de preços teto de um leilão. O conceito, relacionado ao custo
de oportunidade, deve ser utilizado como informação importante ao precificar-se um ativo.
Isto, tanto para decisões do gerador sobre como obter um benefício em um leilão, a partir
de um preço de reserva, quanto para decisões do leiloeiro para se evitar a maldição do
ganhador e colusão (SLOMAN; WRIDE, 2009).
Primeiramente, supõe-se que toda geração Gmy seja exposta ao MCP a um
preço S. O fluxo de caixa correspondente resulta na variável aleatória VPL0, representada
pela função densidade de probabilidade fVPL0 na Figura 5.8. Em seguida, é fixada uma
parcela de energia ω que será contratada no leilão público, e então, estima-se o valor
presente para a receita aleatória RωS , representada pela função densidade de probabilidade
fRω
S
+Rωx na Figura 5.8.
A variável VPL0 pode ser entendida como o benefício da alternativa MCP e,
para uma determinada parcela de energia ω vendida no leilão, x corresponde ao lance que
fornece o mesmo benefício esperado da alternativa MCP. Assim, o limite inferior x para
o lance b é como definido pela Equação 5.31. A Figura 5.8 ilustra esse mecanismo.
E[VPL0] = E[RωS ] +R
ω
x (5.31)
Em síntese, espera-se que a receita com a venda da parcela ω de energia no
leilão em conjunto com a parcela (1 - ω) de energia no MCP seja, pelo menos, igual a
receita esperada que o agente vendedor obteria se toda a energia fosse exposta ao MCP. O
que difere nos cenários é a amplitude da distribuição de probabilidade, a qual é derivada
das parcelas de energia a ser comercializada no ACR.
A partir dos valores E[VPL0] e Max[VPL], podemos obter, respectivamente,
o menor (x) e o maior lance (c). O parâmetro c pode também ser tomado como uma boa
referência para o preço de reserva do leilão, devido a sua alta probabilidade de obter-se
um benefício líquido.
4Dado um banco de preços de investimentos, o preço-teto dos leilões é fixado a fim de garantir uma














Figura 5.8: Alternativa para precificação: MCP
Fonte: Elaboração própria.
Por fim, após a obtenção dos valores da variável VPL, a metodologia se realiza
em torno do problema ilustrado na Figura 4.6: a distribuição de probabilidade da variável
VPL é assumida como sendo o valor intrínseco do bem para o participante i em um leilão
de primeiro preço do tipo reverso: fX = fVPL. Considerando o mesmo valor intrínseco do
bem para os demais participantes j, distintos perfis de aversão ao risco são ponderados
a fim de simular hipotéticos cenários. E, assim, é possível perceber o entendimento da
perspectiva da escolha sob incertezas no ambiente regulado de contratação de energia
elétrica.
Evidentemente, como a valoração da usina consiste no critério do VPL, além
da equalização da receita com a auferida no MCP, deve-se observar também se a TIR
é admissível pelo empreendedor. Caso contrário, o critério da TIR pode ser utilizado
isoladamente, sem prejuízos para a valoração probabilística.
5.4 Escolhas sob incerteza em leilões
A apresentação de um fluxo de caixa probabilístico visa traduzir ao agente as
perdas potenciais dado um cenário de ocorrências prováveis para que ele possa tomar as
decisões no ACR, via leilão, na tentativa de minimizar as perdas esperadas. Ao realizar
o investimento, portanto, o investidor opta por ações e/ou ativos capazes de oferecerem
um certo benefício, com uma probabilidade de sucesso associada.
A questão adicional ao problema apresentado até então, envolve utilizar as
informações probabilísticas no processo de tomada de decisões. O objetivo é, portanto,
aumentar as chances de bons resultados em leilões de energia elétrica, por meio da tomada
de boas decisões.
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Diversas ferramentas de gerenciamento de riscos também podem ser utilizadas
com a finalidade de quantificar a exposição ao risco dos investidores. O VaR e o CVaR
são exemplos comumente utilizados.
O VaR traduz, na forma de perda máxima potencial, a diferença entre o valor
esperado e o valor que pode ocorrer em condições normais, com uma certa probabilidade
de risco (JORION, 1997). Na abordagem VaR, o primeiro passo para sua mensuração
é definir dois fatores quantitativos: o horizonte de tempo, sujeito a uma distribuição de
probabilidade, e o grau de confiança α.
Embora o VaR forneça as informações à respeito da perda que um empreen-
dedor está sujeito, esta métrica não informa a magnitude desta perda, quando o VaR é
excedido. Para distribuições com cauda pesada, distintas simulações podem apresentar o
mesmo VaR mas podem representar perdas potenciais muito maiores do que as indicadas.
Por exemplo, uma situação em que o VaR é R$20 milhões, com α = 95%, significa que
há apenas 5% de chance do investimento perder mais de R$ 20 milhões, porém não há
mensuração da grandeza que pode ser essa perda. Além disso, quando se quer otimizar
um problema, utilizando o VaR como função objetivo a ser minimizada, o processo se
torna difícil uma vez que o VaR é uma função não convexa (HUANG, 2008).
A partir da métrica VaR, pode ser determinada a métrica CVaR, a qual mede
a perda esperada para um determinado nível de risco. Neste caso, é informada a perda
média dos próximos períodos, considerando todos os momentos em que o retorno é inferior
ao VaR, medindo também a profundidade da perda e não apenas o valor na condição limite
(PORTO, 2012).
A medida de CVaR utiliza informações sobre eventos que ocorrem nas caudas
das distribuições de probabilidades. Assim, para α = 95%, o CVaR é dado pela média
das 5% maiores perdas e nunca será menor do que seu respectivo VaR.
O controle de risco baseado no CVaR é diretamente obtido a partir de qualquer
distribuição de probabilidade, conforme explicitado e ilustrado na Figura 5.9 (ii). A teoria
da utilidade é, neste trabalho, preferencialmente utilizada para análise de risco, visando
permitir uma interpretação mais acurada às decisões tomadas pelo agente. A Figura 5.9
(i) ilustra essa proposta que será detalhada adiante.
Complementarmente, a métrica do CVaR pode ser utilizada como parâmetro
















Figura 5.9: Análise de risco nas distribuições de probabilidade
Fonte: Elaboração própria.
5.4.1 Função utilidade de uma variável aleatória
Sempre existirá uma função utilidade definida sobre os resultados das decisões
em situações de risco (desde que as preferências sejam consistentes com um conjunto bá-
sico de possíveis soluções). Tal que, em situações complexas, a melhor decisão para o










em que B é a variável aleatória que representa o benefício de um empreendimento; U(B)
a função utilidade a ela associada; U é a função utilidade que reflete as preferências de
lances bi do decisor frente ao risco e f(bi) função associada à preferência U.
A utilidade pode ser interpretada como sendo o nível de satisfação que um
indivíduo tem, ao consumir algo ou exercer uma atividade (PINDYCK; RUBINFELD,
2010). Através da teoria da utilidade, estabelecida por John Neumann e Oskar Mor-
genstern (NEUMANN; MORGENSTERN, 1944), é possível estabelecer um ranking de
preferências e extrair do investidor um perfil de risco, com base na maximização da uti-
lidade esperada. A função utilidade do investidor passa a descrever sua atitude frente ao
risco, que pode ser de aversão, neutralidade ou propensão.
Uma característica importante na teoria da função utilidade é não ser possível
comparar resultados entre jogadores. Haja vista que, cada jogador visa maximizar seu
resultado independentemente do resultado do outro, ou seja, não é mais valioso para um
indivíduo ter sua utilidade maior do que a de outro para um mesmo resultado. Em linhas
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gerais, a função utilidade deve traduzir:
• o princípio da não saciedade, isto é, mais riqueza sempre é preferível a menos (função
crescente);
• o comportamento do investidor frente ao risco (avesso, neutro e propenso);
• a alteração do comportamento do investidor diante da variação da sua riqueza, em
termos absolutos ou relativos (avesso ao risco decrescente, avesso ao risco constante
e avesso ao risco crescente).
Decorre dessa teoria, a função utilidade U(B) definida nos números reais, a qual
representa a possibilidade de níveis de benefício, conforme ilustrado na Figura 5.10. Após
um função U(B) ser definida, todas as alternativas nos níveis aleatórios dos benefícios
são classificadas pela avaliação dos valores esperados da utilidade. De maneira geral,
os indivíduos são classificados de acordo com os formatos de suas curvas de perfil de
risco. A Figura 5.10 ilustra também o formato das funções densidade de probabilidade
do benefício, fB, e da utilidade, fU , de cada perfil.
U(B)
B
















Figura 5.10: Características dos perfis de risco: avesso, neutro e propenso
Fonte: Elaboração própria.
Uma das restrições da função utilidade é que ela trata de uma função contínua
crescente que, pelo menos na teoria, pode tomar qualquer formato. Na prática, contudo,
alguns formatos padrões são mais utilizados do que outros (LUENBERGER, 1998). A
seguir, veremos as funções utilidades mais comumente utilizadas.
Avesso ao risco
A partir da Figura 5.10 (i) extrai-se que, para indivíduos avessos ao risco, a
perda advinda de um mau resultado (U(B1) - U(B0)) é sempre superior ao ganho advindo
de um bom resultado (U(B2) - U(B1)), ainda que, tanto a perda (B1 - B0), quanto o
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ganho (B2 - B1) possuem a mesma magnitude. Trata-se de um perfil mais conservador,
com um indivíduo muito mais sensível a perdas do que a lucros e, portanto, se conforma
com retornos mais limitados em troca de ganhar o leilão.
Conforme caminhamos positivamente no sentido de B representado na Figura
5.10 (i), o benefício marginal da utilidade, representado pela primeira derivada U’(B),
é decrescido de forma monótona em (B0,B2), e então, U”(B) < 0. Sendo, portanto, a
definição matemática de uma função côncava. Matematicamente, um indivíduo avesso ao
risco deve maximizar sua utilidade:






Na Figura 5.10 (i) confere-se a preferência (maior probabilidade) aos bons
resultados, ainda que com retornos menores.
Neutro ao risco
A função utilidade neutra ao risco, ilustrada na Figura 5.10 (ii), é linear, do
tipo U(B) = B. Nesse caso, um usuário dessa função elege seus níveis de preferências
através de valores esperados. Ou seja, uma decisão neutra ao risco permite que diferentes
investimentos, com distintas receitas distribuídas probabilisticamente, sejam comparadas
em função da utilidade esperada do benefício.
A partir da Figura 5.10 (ii) extrai-se que, para indivíduos neutros ao risco, a
perda advinda de um mau resultado (U(B1) - U(B0)) é sempre igual (em módulo) ao ganho
advindo de um bom resultado (U(B2) - U(B1)), cuja perda (B1 - B0) ou ganho (B2 - B1)
possuem a mesma magnitude. Trata-se, desta maneira, de um perfil mais conservador.
Conforme caminhamos positivamente no sentido de B representado na Figura
5.10 (ii), o benefício marginal da utilidade, representado pela primeira derivada U’(B), é
acrescido de forma constante em (B0,B2), e então, U”(B) = 0. Nesses termos, temos a
definição matemática de uma função linear.
Um indivíduo neutro ao risco deve, portanto, maximizar o valor esperado de
seu benefício:






Na Figura 5.10 (ii) se confere a linearidade entre o aumento e redução da
distribuição de probabilidade do benefício.
Propenso ao risco
No perfil de agente propenso ao risco, dá-se muito mais valor às variações
positivas do que negativas, ou ainda, é dada preferência ao ganho esperado (jogo) ao
valor monetário certo. No sentido positivo de B representado na Figura 5.10 (iii), o
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benefício marginal da utilidade, representado pela primeira derivada U’(B), é acrescido
de forma monótona em (B0,B2), e então, U”(B) > 0. Nesses termos, temos a definição
matemática de uma função convexa, ou côncava para cima. Na Figura 5.10 (iii) confere-se
a preferência à remunerações mais expressivas, ainda que elevada volatilidade e com maior
risco de não ganhar o leilão.
É possível que um indivíduo apresente um perfil misto, porém a maioria das
pessoas são avessas ao risco. Em se tratando de projetos que demandam alto grau de
investimento, indivíduos avessos ao risco fazem-se ainda mais presentes. Por essa razão,
aqui serão considerados apenas os perfis entre neutralidade e aversão.
5.4.2 Graus de aversão ao risco
Existem alguns procedimentos sistemáticos que atribuem um grau de aversão
ao risco apropriado para um investidor. Dentre eles, alguns métodos analíticos comumente
empregam curvas de utilidade:
(i) funções lineares: U(x) = x
(ii) funções quadráticas: U(x) = x− bx2, (b > 0)
(iii) funções exponenciais: U(x) = −eαx, (α > 0)
(iv) funções logarítmicas: U(x) =ln x, (x > 0)
Estudos teóricos e práticos têm demonstrado que a função de utilidade expo-
nencial é, na maioria das vezes, a mais apropriada (KIRKWOOD, 2013). Tal função é
comumente utilizada quando os resultados são números reais como, por exemplo, lucro,
receita, etc. Seu parâmetro α é o coeficiente de aversão ao risco. Em geral, o risco nessa
função é considerado constante, o que torna a análise da teoria da utilidade esperada mais
tratável em diversas maneiras (DELQUIE, 2008).
Os parâmetros das funções, ou coeficientes de aversão ao risco, podem ser
obtidos tanto pelo ajuste às respostas de loteria quanto deduzidos das respostas de uma
série de perguntas sobre a situação financeira do investidor e suas atitudes em relação ao
risco. É possível, portanto, construir uma função utilidade a partir de um coeficiente de
aversão ao risco, o qual expressa, em termos numéricos, o quanto a aversão ao risco do
indivíduo varia, de acordo com seu estado de riqueza.
O coeficiente de aversão ao risco descrito pela função utilidade está relacionado
com a curvatura da função, que pode ser traduzida pela segunda derivada da função no
ponto (LUENBERGER, 1998). De maneira formal, o coeficiente absoluto de aversão ao





A primeira derivada U’(B) aparece no denominador para padronizar o coeficiente de uti-
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lidades equivalentes e então, α(B) será sempre o mesmo para todas as funções utilidades
equivalentes (AGUIAR, 2004). Em geral, dada uma função utilidade U(x), qualquer
função da forma:
V (x) = αU(x) + b (5.36)
é uma função utilidade equivalente à U(x), com α > 0 (LUENBERGER, 1998). O
coeficiente de aversão ao risco pode ser crescente ou decrescente em seu domínio.
Para tomadores de decisão avessos ao risco que envolvem receitas ou custos,
como em projetos de geração de energia elétrica, a função de utilidade exponencial tem a
forma (KIRKWOOD, 2013):
U(x) = 1− e−αx (5.37)
sendo α o coeficiente de aversão ao risco, α > 0. Neste caso, a função de utilidade
exponencial apresenta uma propriedade singular: o coeficiente de aversão ao risco α é o
inverso da tolerância ao risco (TR, ou seja, α = 1/TR (DELQUIE, 2008). O grau de
aversão ao risco α pode depender da posição patrimonial do investidor. Quanto maior for
α, a função de utilidade exibe uma menor aversão ao risco, ou ainda, quando α tende ao
infinito, o investidor se torna neutro ao risco.
Um procedimento sugerido por Kirkwood (2013) para determinar um valor
aproximado para TR, que será utilizado no estudo de caso proposto adiante, é perguntar
ao investidor por uma alternativa hipotética (H0) a qual teria chances iguais de um
benefício r0 ou de uma perda r0/2 e então, qual seria o valor específico r0 o qual ele
seria indiferente entre receber ou não pela alternativa. Assim, ao ajustar r0, teremos TR
aproximadamente igual a r0 e o valor esperado definido como:
E[H0] = 0, 5× r0 − 0, 5×
ro
2
= 0, 25× ro (5.38)
Dada a distribuição de probabilidade da variável VPL, obtêm-se as distribui-
ções de probabilidade para diferentes perfis de risco em função de suas utilidades:
1. U(VPL′) = VPL, a função de utilidade para participante neutro ao risco; e
2. U(VPL′′) = 1− e−αVPL, a função de utilidade para participante avesso ao risco.
Novamente, a variável VPL′ por tratar de perfil neutro ao risco, assume os
mesmos valores da variável VPL, diferenciando apenas na restrição em que VPL′ ≥ 0 (e
VPL′′) por considerar que no leilão não é suportado valor negativo esperado pelo gerador.
5.4.3 Equivalente à certeza
Ao (i) obtermos o valor esperado de U(B), (ii) determinarmos a sua função
inversa e (iii) trazermos esse valor para o domínio das receitas novamente, conforme







Figura 5.11: Equivalente à certeza
Fonte: Adaptado de Luenberger (1998).
Ou ainda, o equivalente à certeza EC pode ser obtido ao caminharmos hori-
zontalmente para esquerda até que o ponto entre U(B1) e U(B2) intercepte a linha vertical
tracejada de E[B]. Matematicamente, o equivalente à certeza EC da variável aleatória B
é o que satisfaz:
U(EC) = E[U(B)] (5.39)
Para geradores avessos ao risco, cuja função utilidade é côncava, conquanto
ilustrado na Figura 5.11, o equivalente à certeza da variável B será sempre menor ou
igual ao seu valor esperado, ou seja, EC ≤ E[B]. Para geradores propensos ao risco, o
equivalente à certeza será maior ou igual ao valores esperado do benefício, EC ≥ E[B] e,
por fim, para um gerador indiferente ao risco, o equivalente à certeza é exatamente igual
ao valor esperado do benefício, EC = E[B].
Em suma, o equivalente à certeza traduz a indiferença de um gerador entre
receber o valor EC ou receber receitas estocásticas (toda energia exposta no MCP, por
exemplo). Para uma função de utilidade exponencial, o equivalente à certeza é determi-
nado por:
EC = −TR× ln(1− E[U(B)]) (5.40)
A utilidade esperada pode ser diretamente utilizada para classificar alternati-
vas em um problema de decisão e, dessa forma, a alternativa com maior utilidade esperada
também terá o equivalente à certeza preferível.
5.4.4 Prêmio de risco
Um prêmio de risco pode ser interpretado como sendo uma certa quantidade
que o licitante pode renunciar em um leilão, a fim de remover a incerteza associada
(KRISHNA, 2010). Ou ainda, pode ser interpretado como sendo uma certa quantidade
que o licitante pode adicionar em um leilão, para adicionar a incerteza associada.
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No contexto da Figura 5.11, o prêmio do risco é definido como sendo a di-
ferença entre o valor esperado do benefício E(B) e seu equivalente à certeza EC. Uma
renda garantida referente à EC proporciona ao agente avesso ao risco a mesma utilidade
esperada que a renda incerta, equivalente a E(B). Sobremaneira, afere-se que quanto mais
moderado for o nível de aversão ao risco (menos côncava for uma função), menor será o
prêmio de risco.
Estabelecer um prêmio de risco ao precificar empreendimentos de geração de
energia elétrica a partir de fontes renováveis trata-se de uma estratégia de hedging na qual
o empreendedor pode se proteger contra algumas perdas esperadas e possíveis de ocorrer
– tais como mudanças de preços no MCP e geração efetiva abaixo do contratado – através
do recebimento de uma quantia fixa (prêmio) (LUENBERGER, 1998).
No contexto do setor elétrico brasileiro, no qual há possibilidade de contratação
via leilões nas modalidades por quantidade e disponibilidade e, assim como ilustrado
na Figura 5.4, o risco é diferentemente alocado em cada uma dessas modalidades. É
conveniente que haja diferenciação, tanto nos lances dos geradores, quanto nos preços-
teto estabelecidos pelo leiloeiro. Assim, o gerador na modalidade por disponibilidade
pode renunciar o prêmio de risco ao comprador/consumidor, enquanto que um gerador
na modalidade por quantidade deve incorporar o risco em seu lance e, outrossim, receber
tal prêmio.
Embora os leilões de novos empreendimentos e de fontes alternativas contratam
energia eólica na modalidade por disponibilidade5, na prática, o gerador deve ressarcir
e/ou receber do comprador em quantidade de energia contratada. Por tal razão, no
estudo de caso proposto, o risco é alocado ao gerador e, por conseguinte, o mesmo poderá
adicionar um prêmio de risco em seus lances caso se caracterize como um agente avesso
ao risco.
5.5 Estatística de ordem
Sejam VPL1,VPL2, ...,VPLn as variáveis aleatórias contínuas e identicamente
distribuídas com mesmas função densidade g e função distribuição G de n participantes
no leilão. Define-se (ROSS, 2010b; KRISHNA, 2010):
gnVPL(1) = função densidade de probabilidade do menor de VPL1,VPL2, ...,VPLn
gnVPL(2) =função densidade de probabilidade do segundo menor de VPL1,VPL2, ...,VPLn
...
gnVPL(n) = função densidade de probabilidade do maior de VPL1,VPL2, ...,VPLn
5Tais contratos são firmados na modalidade por disponibilidade para facilitar o acesso ao crédito aos
empreendimentos, uma vez que possuem receita fixa garantida contratualmente.
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A função densidade gnVPL(1) é a primeira ordem estatística em um cenário de n
preços reversos e é definida como (ROSS, 2010b):
gVPLn(1) = n[1− G]
n−1gVPL (5.41)
A breve abordagem da estatística de ordem aqui disposta é utilizada para se
obter a distribuição de probabilidade do menor lance possível em uma competição com n
participantes.
5.6 Maldição do ganhador
Como descrito na subseção 4.4.2, em um leilão do tipo descendente é possível
que um participante atribua um lance inferior ao valor do bem, caracterizando a maldição
do ganhador. Seja pela ânsia de se ganhar o leilão ou por esperar que ganhos aleatórios
podem compensar a longo prazo a renúncia do ganho determinístico. Desta forma, uma
abordagem probabilística é proposta considerando distintos perfis de aversão ao risco para
se analisar a probabilidade da maldição do ganhador, em cada um desses cenários.
A Figura 5.12 expõe a metodologia utilizada para obter-se a probabilidade da
maldição do ganhador, P(ψ), em relação a um determinado nível de aversão ao risco α de














Figura 5.12: Abordagem probabilística para maldição do ganhador
Fonte: Elaboração própria.
A partir da Equação 5.37, as funções de distribuição de probabilidade da uti-
lidade para o cenário neutro (fU(VPL)) e de aversão ao risco (f
α
U(VPL)) são obtidas. Com
as variáveis U(VPL) de tais distribuições, as funções inversas são calculadas e então, as
distribuições de probabilidade para as variáveis (VPL) com aversão ao risco são obtidas.
Ressalta-se que como no cenário neutro VPL = U(VPL) a distribuição de probabilidade
não sofre modificações; na distribuição de probabilidade do cenário avesso ao risco α,
representado pela função fαVPL, sua média E[VPL]
α é deslocada para esquerda. Nesse
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deslocamento, em função da densidade do valor do bem, atribui-se a probabilidade de
ocorrência da maldição do ganhador.
A função fVPL representa a densidade de probabilidade do valor do bem, que
possui um valor esperado E[VPL]. Nesta circunstância, pressupõe-se a inexistência da
maldição do ganhador para valoração superior a E[VPL].
A título de exemplo, para um valor do bem esperado E[VPL] = R$100,00, com
uma probabilidade de ocorrência de 55%, e um valor esperado obtido para um cenário
de aversão ao risco de E[VPL]α =R$ 90,00, com probabilidade de ocorrência em fVPL
de 50%, tem-se uma probabilidade da maldição do ganhador equivalente a P(ψ) = 5%.
No estudo de caso proposto é exposta essa grandeza da probabilidade da maldição do
ganhador consoante a utilidade atribuída ao participante.
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6 MODELO PROBABILÍSTICO
A propósito de obtermos com maior acurácia os indicadores para valoração do
bem, o modelo proposto é baseado na simulação de Monte Carlo e ancorado na álgebra
das variáveis aleatórias. O que permite a elaboração de diversos cenários para um projeto
de geração de energia eólica ao longo de sua vida útil. Tal modelo é constituído, portanto,
por duas etapas de simulação probabilística.
Todo o sistema proposto é desenvolvido na linguagem conhecida como “código-
M” e o sistema é executado através da plataforma de desenvolvimento Matlabr 2010b.
6.1 Etapa 1: Valoração do bem
O desenvolvimento do modelo, ilustrado na Figura 6.1, parte: (i) da obtenção
dos custos determinísticos de implantação e operação, ao longo da vida útil Y de uma
usina eólica e (ii) do comportamento dos ventos para uma determinada região. Conside-
rando a aleatoriedade dessa fonte, certamente espera-se a consequente aleatoriedade da
energia que pode ser extraída das turbinas eólicas. Entretanto, para que seja permitida a
comercialização dessa energia é preciso estimar-se uma geração média, E[G] ≤ GF, para
se firmar contratos de curto, médio ou longo prazo. Determinada parcela ω dessa energia
é destinada ao ACR, por meio de preço estabelecido em leilão público, e a diferença entre
a obrigação contratual e o efetivamente gerado, seja ela positiva ou negativa, é liquidada
no MCP.
y MCP
0 1 2 Y
















0 1 2 Y
Custos determin´ısticos
⇐. . .
Figura 6.1: Sistemática da etapa 1: valoração do bem
Fonte: Elaboração própria.
Segundo observado, as receitas advindas de contratação via ACR são deter-
minísticas e a parcela no MCP são aleatórias. Para obtenção das receitas aleatórias, é
realizado o produto das variáveis aleatórias independentes geração e preço, com base em
10.000 simulações de Monte Carlo. A distribuição de probabilidade da variável preço, S
é obtida conforme apresentado na subseção 5.3.3. A função densidade de probabilidade
da variável geração, fG, é obtida a partir:
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1. da distribuição de probabilidade dos ventos (Weibull), considerando fatores de forma
e escala extraídos de dados históricos1;
2. da definição da potência elétrica teoricamente extraída de um turbina eólica, em
função da variável aleatória vento2; e
3. da distribuição de probabilidade da potência3.
A variação da parcela de energia ω a ser destinada ao ACR e valorada a um
lance b é considerada em cinco cenários, discriminados na Tabela 6.1.
Tabela 6.1: Detalhamento dos cenários utilizados para o estudo
Cenário ω ACR MCP
1 0 0 G
2 0,7 0,7 × E[G] G − 0, 7× E[G]
3 0,8 0,8 × E[G] G − 0, 8× E[G]
4 0,9 0,9 × E[G] G − 0, 9× E[G]
5 1 E[G] G− E[G]
Conforme disposto na subseção 5.3.2, as receitas mensais probabilísticas RmyS
são obtidas ao valorarmos a geração aleatória de energia G exposta no MCP. Nessa pri-
meira etapa, o preço no ACR inicialmente considerado equivale à média do PLD estimado.
Em seguida, através da realização da soma das variáveis aleatórias mensais
independentes RmyS com base também em 10.000 simulações de Monte Carlo, as variáveis
aleatórias anuais RyS são obtidas. Por fim, a partir dos custos C
y e receitas RyS e R
y
b uma
única distribuição de probabilidade da variável VPL é obtida para cada um dos cenários a
partir da soma dessas variáveis aleatórias e determinísticas. Tal metodologia está ilustrada
na Figura 6.2. Esse mapeamento da variável VPL e de sua volatilidade proporciona ao
investidor uma primeira visão dos cenários possíveis, no mercado de energia, do setor
elétrico brasileiro.
6.2 Etapa 2: Avaliação de lances
Após o desenvolvimento de toda a sistemática, sucede-se as associações entre
a variável VPL, em R$, e as possibilidades de lance no leilão, em R$/MWh. Tal procedi-
mento é realizado através de simulações desse primeiro modelo probabilístico, em que a
variável lance é a variável de entrada, conforme ilustra a Figura 6.3 a seguir.
1O detalhamento da distribuição de Weibull bem como de seus fatores estão apresentadas no capítulo
seguinte.
2Os valores das variáveis necessárias para obtenção da potência podem ser extraídos dos catálogos
dos fabricantes de turbina. Especificamente para esse estudo de caso, foram utilizados os catálogos da
VESTAS (2013).
































































Figura 6.3: Sistemática da etapa 2: avaliação de lances
Fonte: Elaboração própria.
O problema intensifica-se, em um segundo momento, ao se avaliar também
o ambiente de competição em que está inserida a comercialização de energia via ACR,
através do mecanismo de leilões. Para tanto, a partir da função densidade do VPL de
cada um dos cenários4 que variam com a parcela de energia ω a ser destinada ao ACR,
as seguintes variáveis de decisão são obtidas:
4Cenários 2, 3, 4 e 5 que possuem parcela destinada ao ACR. No Cenário 1 toda energia é destinada
ao ACL ou MCP.
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• bi: lance, em R$/MWh, do participante i;
• x e c: menor e maior lance a partir da distribuição de probabilidade do VPL, em
R$/MWh;
• P(Π): probabilidade de obter-se algum benefício, corresponde à área entre bi e x
sob a curva de probabilidade do VPL;
• U(VPL): função utilidade para três cenários de aversão ao risco (neutro, moderado
e intenso);
• P(ψ): probabilidade da maldição do ganhador em decorrência dos perfis de aversão
ao risco;
• EC: valor equivalente à certeza, em R$/MWh;
• gnVPL : função densidade de probabilidade dos oponentes a partir de 1.000 simulações
de Monte Carlo para obter-se a primeira estatística de ordem, variando o número
de participantes n; e
• Prêmio de risco.
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7 ESTUDO DE CASO
A metodologia desenvolvida e apresentada nos capítulos 5 e 6 é aplicada a um
problema de leilão de energia elétrica para uma usina eólica participante, com dados reais
e correntes. Cabe salientar que a mesma metodologia pode ser aplicada a qualquer tipo de
usina que possua variáveis de entrada aleatórias, assim como a usinas solares fotovoltaicas,
pequenas centrais hidrelétricas e usinas térmicas a biomassa.
7.1 Geração de energia eólica
O Brasil apresenta várias regiões que favorecem o aproveitamento eólico, o que
exige uma avaliação técnica do potencial eólico (EPE, 2012). Para tanto, deve-se fazer
uma análise estatística dos dados de vento, além de escolher a tecnologia mais eficiente
para a geração elétrica. Uma vez que a potência eólica de um aerogerador é função cúbica
da velocidade do vento, uma variação no último causa distorções na produção eólica anual,
fato que influencia diretamente na rentabilidade do empreendimento e confere riscos ao
mesmo.
Apesar de sua aparente imprevisibilidade, as velocidades e direções de vento
apresentam tendências sazonais, bem definidas, dentro de seu caráter estocástico. O
vento varia bastante no intervalo de horas ou dias, mas, em termos estatísticos, tende
a um regime resultante de influências locais e regionais. Segundo Amarante e Schultz
(1999), as velocidades médias anuais, em geral, apresentam variações inferiores a 10% da
média de longo prazo. Essa tendência favorece o mapeamento dos ventos pelo uso de uma
rede de medições anemométricas e de modelos numéricos (BROWER; BAILEY; ZACK,
2002).
É necessária a análise de dados de comportamento dos ventos durante vários
anos para determinação do potencial eólico para geração elétrica. Adicionalmente, vale
ressaltar que tais dados representam um instante no tempo e não a média de um deter-
minado período. A distribuição de frequência da velocidade do vento é, então, utilizada
para calcular a capacidade de geração de energia em um ano.
7.1.1 Potencial eólico da região nordeste
Os melhores potenciais para aplicações em energia eólica no Brasil são encon-
trados nas regiões nordeste e sul, de modo que, a grande maioria dos projetos, implantados
no Brasil encontra-se nessas duas regiões.
A região nordeste apresenta as melhores condições do Brasil para o aproveita-
mento da energia eólica, não somente pelos regimes dos ventos, mas também pela possibi-
lidade de complementaridade com a energia hidráulica. Esta característica foi comprovada
ao estudar-se os níveis médios de vazão dos rios que atendem algumas usinas da região
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nordeste. O período onde existe a menor vazão dos rios é quando ocorrem as melhores
incidências de vento (ROCHA et al., 2003). Para o estudo de caso aqui proposto são
utilizados os registros de vento do estado da Bahia, situado na região nordeste do Brasil.
7.1.2 Ventos
Várias funções de distribuição de probabilidade podem ser utilizadas para re-
presentar o comportamento do vento, e a escolha depende, principalmente, do compor-
tamento do vento em um determinado local. Entretanto, as distribuições de Weibull
e Rayleigh são as funções comumente utilizadas e mais apropriadas para representar a
distribuição da velocidade dos ventos. Contudo, a distribuição de Weibull é a mais re-
presentativa devido à sua versatilidade e melhor aderência à estatística da velocidade dos
ventos, uma vez que retrata de forma satisfatória o maior número de comportamento de
ventos (ACKERMANN, 2005; SAFARI; GASORE, 2010; FADIGAS, 2011).
A distribuição de Rayleigh é definida apenas com o conhecimento da velocidade
média. Já a distribuição de Weibull é caracterizada por dois parâmetros: escala, C, e
forma, k.
O parâmetro C descreve a velocidade média dos ventos E[V ], em m/s, obser-
vada em um determinado período, conforme Equação 7.1. O parâmetro k, adimensional,
é obtido a partir da média E[V ] e do desvio padrão σV , em m/s, de dados históricos de
ventos, conforme Equação 7.2 (ALTUNKAYNAK et al., 2012). Quanto maior o valor de
k, maior será a constância do vento.
C =
E[V ] · k2,6647








A função densidade de probabilidade de Weibull , fV(v), para o vento aleatório














Caso a medição das velocidades do vento seja realizada a uma altura diferente
daquela do aerogerador, a série de medições terá que ser corrigida. O fator de conversão
é calculado e multiplicado pelos dados da série (MATHEW, 2006):










em que Vhub, em m/s, representa a velocidade corrigida; V0, em m/s, a velocidade conhe-
cida da medição; hhub, em metros, a altura desejada; h0, em metros, a altura de referência;
e z0, o comprimento da rugosidade, em metros. O valor de 0, 03 é comumente utilizado
para o comprimento de rugosidade, que corresponde a um terreno com rugosidade classe
I1.
As medições dependem da qualidade e da manutenção dos medidores. É im-
portante a calibragem e a garantia de que os anemômetros não sofreram deterioração ou
interferência, ao longo do histórico.
A EPE disponibiliza um conjunto de dados medidos em parques eólicos em
construção e operação nos estados da Bahia, Ceará, Rio Grande do Norte e Rio Grande
do Sul. Além da velocidade média horária do vento, há informações de dados históricos de
temperatura, umidade relativa do ar, permanência de velocidade e direção predominante
do vento. O histórico dos dados são para medições de 80 e 100 metros e disponíveis a
partir do ano de 2012.
O Sistema de Organização Nacional de Dados Ambientais (SONDA), um pro-
jeto do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE), também possui uma base de
dados anemométricos, com médias de 10 e 10 minutos, para medições à 25 e 50 metros
de altura. Há estações de medições nos estados de Pernambuco, São Paulo, Paraíba, Rio
Grande do Sul e no Distrito Federal. O estado de Pernambuco, por exemplo, apresenta o
maior histórico com medições disponibilizadas de 2007 a 2010.
A Tabela 7.1 apresenta os parâmetros estatísticos mensais da distribuição de
Weibull utilizados no estudo de caso. Os parâmetros são fornecidos pela EPE, para o
estado da Bahia, no ano de 2012, para medições a 80 metros2.
A partir de tais dados, foram obtidas as funções densidade de probabilidade
mensais de Weibull em termos da frequência absoluta, como demonstrado na Figura 7.1,
obtidas a partir dos parâmetros k e C, para 10.000 simulações de velocidades de vento
para cada mês.
1De acordo com a NBR-6123, rugosidade classe I trata de superfícies lisas de grandes dimensões, com
mais de 5 km de extensão, medida na direção e sentido do vento incidente.
2Para o estudo de caso, apenas as medições do ano de 2012 são consideradas devido à indisponibilidade
de histórico no site da EPE no início das simulações. Os parâmetros foram fornecidos pela EPE, via
correspondência eletrônica em maio de 2013, e foram obtidos pelo método de MLE (maximum-likelihood
estimation – MLE) para os 12 meses do ano.
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Tabela 7.1: Parâmetros estatísticos mensais da distribuição de Weibull – EPE, MLE
Parâmetro






























































































Figura 7.1: Distribuições mensais de probabilidade de Weibull – Parâmetros da EPE,
MLE
Análise de sensibilidade: base de dados
Para efeito de comparação, são obtidos também os parâmetros k e C a partir
das 144 medições das velocidades horárias dos ventos para o ano de 2012, disponibilizadas
pela EPE. Dos parâmetros apresentados na Tabela 7.2, foram obtidas as funções densi-
dade de probabilidade mensais de Weibull em termos da frequência absoluta, conforme
Figura 7.2, para 10.000 simulações de velocidades de vento para cada mês.
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Tabela 7.2: Parâmetros estatísticos mensais da distribuição de Weibull
Parâmetro





























































































Figura 7.2: Distribuições mensais de probabilidade de Weibull – Parâmetros da Tabela
7.2
Nota-se que essas últimas são mais leptocúrticas que as anteriores, principal-
mente em razão das diferenças entre os fatores de forma k, o que resulta em menor
dispersão e maior probabilidade de ocorrências próximas à média.
Análise de sensibilidade: altura da torre
Conforme definido na Equação 7.4, a estatística dos ventos pode ser corrigida
caso em que a altura da torre da turbina eólica efetivamente instalada seja diferente da
altura de medição da velocidade do vento. Assim, a Figura 7.3 ilustra a relação entre a
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altura da torre (hhub) e o fator de conversão considerando a altura da medição da base da































Figura 7.3: Variação do fator de conversão para distintas alturas de turbinas
Fonte: Elaboração própria.
A correção da medição do vento para uma altura de torre de 90 metros3, por
exemplo, apresenta um fator de conversão de aproximadamente 1,5%. Entretanto, nota-se
que a variação do fator de conversão tende a ser menor conforme a altura da torre aumenta,
não retratando um ganho de escala linear com a elevação de altura para instalações das
turbinas. A estatística dos ventos considerando a altura de medição de 80 metros é a
adotada para as simulações deste trabalho.
7.1.3 Potência
Para que se extraia energia dos ventos, uma turbina eólica deve ser capaz de
captar uma parte da energia do vento que passa através da área varrida pelo rotor. Assim,
as hélices entram em movimento e ativam o eixo de transmissão que está ligado à caixa de
engrenagens e, com o incremento da velocidade do eixo de rotação, este eixo, conectado
ao gerador, produz energia elétrica. A potência elétrica teoricamente extraída da turbina




· ρ · Cp · A · V
3 (7.5)
sendo ρ = 1, 225 a densidade específica do ar, em kg/m3; Cp o coeficiente de potência,
adimensional; A a área do rotor, em m2; e V a velocidade do fluxo de ar, em m/s. Ressalta-
se que em função da relação cúbica entre a potência e a velocidade do vento, em algumas
faixas de potência pequenas variações na velocidade implicam em grandes variações na
potência.
3Equivalente à altura das torres atualmente utilizadas no Brasil.
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O coeficiente de desempenho aerodinâmico, Cp, também é função da velocidade
do vento. Neste caso, é usual o fornecimento pelo fabricante de uma curva de potência as-
sociada a cada tipo de aerogerador, indicando a energia produzida para uma determinada
velocidade de vento.
Com o intuito de extrair os coeficientes de potência de uma turbina, dados
em função dos ventos, são utilizados os coeficientes de um polinômio de 5o grau obtido a
partir dos dados fornecidos pelo fabricante:
Cp = [−0, 00001304 0, 00068854 − 0, 012546 0, 086055 − 0, 12632 0.019117]
A partir da Equação 5.12, a função densidade de probabilidade da potência de






















As especificações técnicas da turbina, descritas na Tabela 7.3, são extraídas
do catálogo de turbinas do fabricante. A potência do parque eólico é assumida como
linearmente escalada de acordo com o número de turbinas. Considera-se 14 turbinas de 2
MW cada, operando sob as mesmas condições técnicas e ambientais.




Diâmetro do rotor metros 100
Área varrida m2 7,854
Velocidade cut-in m/s 3
Velocidade nominal m/s 12
Velocidade cut-out m/s 20
Fonte: VESTAS (2013).
Para o cálculo da potência também são consideradas as velocidades dos ventos
cut-in, nominal e cut-out. A turbina entra em operação a partir da incidência de vento
na ordem determinada pela velocidade cut-in. Para velocidades de vento entre cut-in e
nominal, a potência é definida como apresentado pela Equação 7.5. A partir da velocidade
nominal, a potência permanece constante até exceder a velocidade cut-out, quando a
turbina é desligada. A Figura 7.4 mostra a curva de potência e do coeficiente de potência
de um aerogerador para o estudo ora em análise.
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Figura 7.4: Potência e coeficiente de potência da turbina
Na Figura 7.5 estão representados os histogramas da potência, mês a mês,











































































Figura 7.5: Histograma da potência
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O comportamento observado indica que, com a frequência de ventos adotada,
as dimensões da potência poderiam ser superiores em relação às adotadas, uma vez que
velocidades médias de ventos de aproximadamente 10 m/s atingem potência máxima,
conforme ilustrado na Figura 7.4. Essa abordagem pode ser positivamente empregada ao
exercício de dimensionamento de um parque eólico, tornando parte integrante de processos
decisórios sob aspectos de contratação desejada, tecnologia a ser adotada, escolha da
localização de implantação do parque eólico, entre outros.
Sob a perspectiva das funções de distribuição acumulada, ilustradas nos qua-
drantes (1), (4) e (3) da Figura 5.3, a Figura 7.6 expõe a distribuição acumulada dos
ventos, FV(v), oriunda dos dados mensais de Janeiro, a função potência P = p(v), e a
distribuição acumulada da potência FP(p).
























Figura 7.6: Potência como função aleatória do vento
Análise de sensibilidade: altura da torre
Seguindo a análise apresentada na Figura 7.3, a Figura 7.7 exemplifica o im-
pacto na potência a ser extraída da turbina em decorrência da correção da estatística dos
ventos para alturas de torres de 80 e 90 metros, conforme Equações 7.4 e 7.5. Afere-
se, portanto, que entre a altura de medição de 80 metros e a efetiva instalação de uma
torre com 90 metros, há uma elevação máxima de potência na ordem de 0,1 MW para
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Figura 7.7: Variação da potência para distintas alturas de torres
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7.1.4 Energia eólica
A seguir, a Tabela 7.4 apresenta os números de horas mês a mês (Hm) e a
geração de energia mensal esperada em cada mês m a cada ano y. Em suma, a geração
média a ser considerada para fins de valoração do ativo, levando em consideração as horas














Tabela 7.4: Horas e geração de energia esperada mensal
7.2 Estrutura dos custos da usina eólica
Os dados financeiros usados no estudo de caso são aproximações de outros es-
tudos realizados para o cenário brasileiro (FRERIS; INFIELD, 2008; IEA, 2013b; IRENA,
2013; MME, 2013; SCHAWABE; LENSINK; HAND, 2011). A Tabela 7.5 sumariza os
custos estimados4 e apresenta o ano inicial de estudo, vida útil do empreendimento, o
período de depreciação5 e a taxa de desconto utilizada para remuneração do capital.
Em geral, os leilões de energia elétrica de novos empreendimentos de geração
eólica, que contratam energia elétrica no ACR, são realizados, no mínimo, com três anos
de antecedência da data de início da operação comercial da usina. Tal antecedência deve
fornecer um tempo adequado para a efetiva instalação e início de operação da usina. O
preço de venda é fixado antecipadamente pelo leilão e é anualmente ajustado por uma
taxa de inflação6.
4Os custo referentes à seguros são de operação e término da obra. O seguro da operação protege o
empreendimento dos principais riscos envolvidos na operação de uma usina eólica, entre os quais a quebra
de máquinas e equipamentos, alagamento e inundação do local, entre outros. O seguro do término da
obra é realizado para proteger possíveis atrasos na conclusão das obras, garantindo ao empreendimentos
receita equivalente a que ele estaria gerando caso a usina já estivesse em operação.
5Depreciação linear com dedução ao longo do período de vida útil econômica do ativo.
6Usualmente, o IPCA é a taxa utilizada para a atualização monetária desses valores.
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Tabela 7.5: Dados financeiros
Parâmetro Unidade Valor
Investimento R$/MW 3.000.000,00
Custo de O&M – Anos 1 ao 6 % investimento 2
Custo de O&M – Anos 7 ao 20 % investimento 5
Seguros % investimento 0,9
Aluguel de terra R$/MW por ano 8.500,00
Custo de transmissão – Ano 1 R$/MW por mês 3.980
Custo de transmissão – Ano 2 R$/MW por mês 3.688
Custo de transmissão – Ano 3 R$/MW por mês 3.397
Custo de transmissão – Ano 4 R$/MW por mês 3.105
Custo de transmissão – Ano 5 R$/MW por mês 2.813
Custo de transmissão – Anos 6 ao 20 R$/MW por mês 2.521
Ano inicial ano 2019
Vida útil anos 20
Depreciação anos 20
Taxa de desconto % a.a. 7,16
A Tabela 7.6 resume os dados de financiamento e impostos adotados. Aqui,
é considerado um financiamento de 50% do capital do empreendimento com recursos de
terceiros (Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES)) e 50% com recursos próprios.
Os impostos são deduzidos conforme aplicabilidade das leis brasileiras7.
Tabela 7.6: Impostos e financiamento
Parâmetro Unidade Valor
Capital próprio % investimento 50
Capital de terceiros % investimento 50
Taxa de interesse (BNDES) % a.a. 5,4
Amortização anos 12
Impostos (IR) % lucro presumido 25
Contribuição Social (CSLL) % lucro presumido 9
Outros (TUSD, TUST PIS/PASEP e COFINS) % receita bruta 9,75
P&D % receita bruta 1,00
Quanto à assunção das variáveis de entrada, mais precisamente ao custo de
investimento adotado, o mesmo apresenta grande peso ao se estimar um fluxo de caixa.
Tal valor apresenta certa divergência entre as fontes de pesquisas, seja em função de
dólar, ou mesmo em função do tipo de equipamento. Entretanto, como a valoração do
empreendimento dar-se-á em R$/MWh, e a variável investimento é determinística, ou
melhor, não depende da variação dos ventos ou preço da energia, adota-se o valor indicado
na Tabela 7.5. Ressalta-se que o montante financeiro, quando analisado em R$, pode
7A tributação com base no regime de lucro presumido é permitida somente às empresas com receita
bruta anual total igual ou inferior a R$78 milhões. Na prática, os impostos e alíquotas efetivamente pagos
são: alíquota de imposto de renda de 15%, aplicável sobre a base de cálculo (8% da receita bruta total)
e alíquota de 9% de Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), aplicável sobre a base de cálculo
(12% da receita bruta total). Ou seja, uma contribuição total de 2,28% da receita bruta total).
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também apresentar considerável divergência de valor até mesmo não condizente à realidade
de um investidor.
7.3 Etapa 1: Valoração do bem
As Figuras 7.8, 7.9, 7.10, 7.11 e 7.12 ilustram os histogramas conforme me-
todologia descrita na subseção 5.3.4. As respectivas tabelas resumem as simulações do
VPL8, especificando a média, E[VPL], o desvio padrão DP[VPL], a mediana MD[VPL],
os valores mínimos e máximos do VPL e o CVaR para α = 95%, fixando, para tanto, os
cinco cenários em função de ω discriminados na Tabela 6.1.


























Figura 7.8: Função densidade de probabilidade VPL – Cenário 1: ω = 0%
8Em moeda constante.
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Figura 7.9: Função densidade de probabilidade VPL – Cenário 2: ω = 70%


























Figura 7.10: Função densidade de probabilidade VPL – Cenário 3: ω = 80%
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Figura 7.11: Função densidade de probabilidade VPL – Cenário 4: ω = 90%


























Figura 7.12: Função densidade de probabilidade VPL – Cenário 5: ω = 100%
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Inicialmente, cabe uma observação importante. Para que tais distribuições fos-
sem caracterizadas como distribuição de probabilidade normal, além de serem simétricas
em torno da média (média, mediana e moda coincidentes), a um desvio padrão, teríamos
68,26% das observações contidas, a dois desvios padrões, possuiríamos 95,44% dos dados
e a três desvios, teríamos 99,73% das observações.
Muito embora as distribuições de probabilidade dos cinco cenários assemelham-
se à uma distribuição normal, uma vez que as probabilidades acumuladas na média são,
respectivamente, 51,09%, 50,67%, 50,29%, 49,75% e 49,74%, as caudas de tais distri-
buições extrapolam a condição de normalidade em termos do desvio padrão e não são
totalmente simétricas. No Cenário 1, por exemplo, três desvios padrões em um distri-
buição normal padrão equivaleria à 60, 000 ± 3 × 15, 251, ou seja, os limites inferior e
superior iguais a [14,247 ; 105,753], em 106 R$, e, em termos dos valores mínimo e má-
ximo desse cenário ([4,779 ; 117,230]), em 106 R$, teríamos um intervalo na distribuição
normal padrão equivalente à [-3,62; 3,75], em 106 R$. Portanto, tais distribuições podem
ser classificadas na classe das estáveis por possuírem caudas mais longas, certo nível de
assimetria, e pela pretensão de preservar a forma das variáveis aleatórias de entrada.
Passando à análise do comportamento das distribuições, de fato, nos cenários
com maior exposição da energia ao MCP há maiores DP e maiores amplitudes da curva
de distribuição de probabilidade. Contudo, a medida de dispersão dada pela amplitude
tem uma grande desvantagem de ser muito sensível à existência de uma observação muito
grande ou muito pequena. O que podemos observar na amplitude do Cenário 5, superior
aos Cenários 2, 3 e 4. As métricas do CVaR podem ser utilizadas como parâmetro
indicativo de controle de risco, uma vez que grandes e consecutivas perdas fragilizam o
fluxo de caixa do empreendimento.
A medida que a parcela de exposição no MCP diminui, ou seja, quanto maior
o parâmetro ω, menos arriscado estará o empreendimento por depender de uma parcela
menor de energia exposta ao MCP. Obviamente, o empreendedor pode optar por ficar
previamente descontratado e expor toda sua energia no MCP. A opção pode ser suscetível
de maiores retornos, entretanto, o risco9, aqui dimensionado pelo DP, também será maior.
De modo geral, não são observados nas Figuras 7.8 a 7.12 consideráveis des-
locamentos em relação ao benefício e nem grandes variações nas incertezas associadas.
Isso ocorre pois todos os cenários estão ancorados sob o mesmo valor de lance (E[S]), de
R$ 133,30, por MWh, e mesma distribuição da variável S. Notável diferença no com-
portamento das distribuições entre os cenários pode ser observada na Figura 7.13, na
qual, a título ilustrativo, são considerados um lance inferior, b < 133, 30, e outro superior,
b > 133, 30.










































































Figura 7.13: Representação gráfica com variação de lances – Cenário 2
Sob outra perspectiva, a Figura 7.14 ilustra o comportamento da parcela ex-
posta no MCP para cada um dos cenários. Apenas a parcela da receita do mês de janeiro
no primeiro ano do fluxo de caixa (R11S ) está representada na referida Figura. A Tabela
7.7 resume as estatísticas da variável. Os valores referentes ao Cenário 1 não se enqua-
dram em tais faixas por pertencerem ao cenário de referência, não participante de leilão,










































Figura 7.14: Representação gráfica para exposição no MCP – Variável R11S
Tabela 7.7: Resumo das simulações de exposição no MCP







(106 R$) (106 R$) (106 R$) (106 R$)
2 70% 6,781 -10,307 28,576 4,341
3 80% 4,768 -13,645 22,719 4,143
4 90% 2,6726 -16,839 18,936 3,935
5 100% 0,5819 -22,273 14,319 3,946
No Cenário 2, registra-se a maior receita esperada pelo fato de 30% da energia
estar exposta no MCP. Por outro lado, no Cenário 5 observa-se a menor receita esperada,
uma vez que apenas as diferenças naturais da volatilidade da fonte são liquidadas no MCP
(ressarcimento ao vendedor, se positiva, ou ressarcimento ao comprador, se negativa).
Quanto a variação da métrica de risco, nota-se a tendência de diminuição entre os cenários.
Eventualmente, o risco de se contratar entre 90% a 100%, representado pela proximidade
do desvio padrão dos Cenários 4 e 5, merece ser cuidadosamente aferido pelo fato de
possuírem receitas esperadas com proporções distintas.
7.4 Etapa 2: Avaliação de lances
A partir dos parâmetros E[VPL] apresentados nas tabelas que acompanham
as Figuras de 7.9 a 7.12, podemos estabelecer as faixas de lances mínimos e máximos, x
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e c, para capturar os cenários de lances para distintas configurações de contrato, como
ilustrado na Figura 7.15. A Tabela 7.8 sumariza os resultados.














































Cena´rio 2 - VPL (106 R$)
Cena´rio 4 - VPL (106 R$)
Cena´rio 3 - VPL (106 R$)




Figura 7.15: Associação do VPL aos preços – Cenários 2, 3, 4 e 5
Tabela 7.8: Resumo das simulações dos lances
Cenário ω Min[b] x Max[b] ou c
(R$/MWh) (R$/MWh) (R$/MWh)
2 70% 98,70 133,30 169,00
3 80% 104,40 133,30 164,70
4 90% 104,30 133,30 157,00
5 100% 106,30 133,30 157,50
Para o caso em tela, o lance estaria no intervalo [98, 70; 169, 00], em R$/MWh,
a depender do parâmetro ω, uma vez que, para contratação de energia eólica em ambiente
regulado a GF a ser contratada em leilão, ou a energia esperada, não deve ser inferior a
70% da GF do projeto. Sendo o valor unitário esperado do bem, de R$ 133,30, por MWh,
os parâmetros em discussão x e c seriam equivalentes a [133, 30; 169, 00], em R$/MWh,
também a depender do parâmetro ω. Ou seja, o parâmetro x equivale ao valor do bem,
que corresponde também ao valor esperado que o Cenário 1 proporcionaria ao vendedor.
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O parâmetro c, por sua vez, equivale ao máximo valor do VPL, que pode corresponder à
um preço de reserva fixado pelo leiloeiro.
Nota-se, portanto, que o preço de reserva em leilão pode ser influenciado pela
parcela de energia que os agentes levam à contratação no ACR. Novamente, os valores
referentes ao Cenário 1 não se enquadram em tais faixas por pertencerem ao cenário de
referência, não participante de leilão.
Para atestar a aderência dos resultados produzidos pela Figura 7.15, a Figura
7.16 traz o resultado, em função do benefício (E[VPL]) e risco (DP[VPL]), a partir de
1.000 simulações de Monte Carlo para cada cenário.

































Figura 7.16: Risco-benefício para 1.000 simulações
É evidente a diminuição do risco conforme elevação da porcentagem associada
à contratação no mercado regulado. Não há considerável deslocamento em relação ao
benefício esperado, uma vez que todos os Cenários estão ancorados sob o mesmo valor de
lance, de R$ 133,30. A variação do benefício entre R$ 60 e R$ 61 milhões, aproximada-
mente, é legítima em razão das simulações de Monte Carlo.
Doravante, foram realizadas simulações complementares, no sentido de ob-
termos também ocorrências inaceitáveis, aceitáveis e ótimas. A Tabela 7.9 apresenta o
registro das simulações, considerando o E[VPL] da ocorrência aceitável com sendo o valor
de referência para as demais ocorrências.
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Tabela 7.9: Simulações para ocorrências inaceitáveis, aceitáveis e ótimas
Cenário Ocorrência ω b E[VPL] Min[VPL] Max[VPL]




94,90 22,266 -16,052 60,168
aceitável 133,30 60,168 26,114 95,355




102,10 25,765 -5,006 60,146
aceitável 133,30 60,146 27,798 95,974




106,40 26,547 -8,614 60,635
aceitável 133,30 60,635 24,023 90,843




110,10 27,825 -7,849 60,744
aceitável 133,30 60,744 22,658 94,404
ótima 158,10 95,426 60,744 128,030
Ocorrências inaceitáveis sinalizam a probabilidade do empreendedor obter re-
tornos negativos, seja qual for o cenário. As ocorrências aceitáveis sinalizam a ocorrência
da forma apresentada nas Tabelas que acompanham as Figuras de 7.9 a 7.12. As ocorrên-
cias ótimas retratam cenários ótimos para o empreendedor, pois sinalizam casos em que
a probabilidade de não se ter o mínimo de retorno esperado é próxima de zero.
A título ilustrativo, a Figura 7.17 apresenta a interpretação desses resultados






26, 1 60,2 95, 4
95,0 132,4422, 3−16, 1
Figura 7.17: Representação gráfica – Cenário 2
A representação gráfica ilustra a dinâmica de valores esperados, E[VPL], em
função de lances b. No Cenário 2, por exemplo, ao fixarmos a ocorrência aceitável como
referência, novas distribuições de probabilidade são obtidas a partir das premissas de VPL
mínimo e máximo (curvas tracejadas) e, consequentemente, seus parâmetros E[VPL] e b.
Os valores b nas ocorrências inaceitáveis e ótimas tendem a aproximar-se do
valor b da ocorrência aceitável. Por essa razão, a variável b é crescente nos cenários para
a ocorrência inaceitável e decrescente nos cenários para a ocorrência ótima. Em outras
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palavras, a medida em que aumenta a parcela de contratação no ACR – e consequente
minimização dos riscos de exposição no MCP – o estreitamento dos intervalos da variável
b é verificado.
Especificamente para a alternativa de investimento acima analisada – denomi-
nada de alternativa MCP, da qual espera-se um benefício dos Cenários de 2 a 5 equivalente
ao benefício médio do Cenário 1 – os resultados diferem-se da possível alternativa de in-
vestimento Do Nothing pelo fato do E[VPL] ser bastante superior a zero com a taxa
de desconto utilizada, de 7,16%a.a. A Figura 7.18 demonstra o cálculo do E[VPL], no
Cenário 1, para diferentes taxas de desconto.

















Figura 7.18: E[VPL] e taxa de desconto – Cenário 1
A taxa de desconto pode ser interpretada pelos investidores como uma taxa
mínima de atratividade, ou TIR e, teoricamente, projetos que remunerem os riscos de
forma que E[VPL ≥ 0] são mais atrativos. Dizer que E[VPL > 0], indica que um
determinado projeto possui TIR superior a taxa de desconto; E[VPL = 0] indica que a
TIR equivale à taxa de desconto e; por sua vez, E[VPL < 0] indica uma TIR inferior à
taxa de desconto.
Ao considerar um custo de investimento equivalente a R$ 4.500/kW por exem-
plo ao invés dos R$ 3.000/kW ora adotado, considerando a mesma taxa de desconto de
7,16% a.a., os resultados diferem minimamente da alternativa Do Nothing e, portanto, a
valoração pelo metodologia MCP se igualaria ao critério da TIR. Eventualmente, distin-
tos históricos de CMO, taxa de desconto, custos operacionais, e outras variáveis, também
podem apresentar diferenças significativas.
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Entretanto, como o objeto principal deste estudo é estimar a curva do VPL
e tê-la em mãos para determinar o valor do bem unitário (R$/MWh) em função da
variação de ventos e estimativas de preços para um ambiente competitivo, não focaremos
neste momento, em análises de sensibilidade que visam investigar custos precisos, taxas
e retornos financeiros do investimento. Novamente, um custo de investimento ou taxa de
desconto superiores ou inferiores ao adotado pode ser substituído sem prejuízo em termos
unitários para a alternativa MCP.
Passa-se então, às análises da valoração de empreendimentos no ambiente com-
petitivo de leilões.
7.4.1 Número de participantes
A primeira variável em análise é referente ao número de participantes em um
leilão. A curva fVPL em cada um dos cenários se refere ao valor do bem para o partici-
pante i. As curvas gnVPL em cada um dos cenários se referem aos valores do bem para o
participante j, para n = 2, 5 e 10 participantes, obtidos a partir do registro da primeira
ordem estatística para 1.000 simulações. A simulação de Monte Carlo é realizada alte-
rando o número de participantes, ou seja, registra-se a primeira ordem estatística de 2, 5
e 10 resultados simultâneos a cada nova simulação.
As Figuras de 7.19 a 7.22 ilustram os histogramas dos resultados10. Na Tabela
7.10 estão indicados, para cada um dos cenários e em função do número de participantes
n, o máximo VPL, o preço de reserva c equivalente ao Max[VPL] e a probabilidade P(Π)
de se obter o benefício (b− x), tomando fVPL como referência11 e b = x = R$133,30.
Tabela 7.10: Resultados para 1, 2, 5 e 10 participantes – Cenários 2, 3, 4 e 5
Cenário n Max[VPL] (106R$ ) c (R$/MWh) P(Π)
2
1 95,355 169,00 100%
2 82,350 155,80 97,79%
5 71,982 145,00 89,78%
10 67,006 140,10 53,21%
3
1 95,974 164,70 100%
2 77,752 148,60 93,46%
5 71,678 143,20 89,76%
10 65,877 137,90 44,22%
4
1 90,843 157,00 100%
2 77,484 146,80 95,20%
5 71,012 141,70 88,47%
10 66,304 138,10 50,77%
5
1 94,404 157,50 100%
2 84,248 150,20 99,50%
5 70,025 140,20 86,19%
10 69,321 139,50 68,07%
10Restringindo VPL ≤ E[VPL].
11P(Π) = 100%.
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Figura 7.19: Histogramas dos melhores benefícios médios para 2, 5 e 10 participantes –
Cenário 2
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Figura 7.20: Histogramas dos melhores benefícios médios para 2, 5 e 10 participantes –
Cenário 3
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Figura 7.21: Histogramas dos melhores benefícios médios para 2, 5 e 10 participantes –
Cenário 4
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Figura 7.22: Histogramas dos melhores benefícios médios para 2, 5 e 10 participantes –
Cenário 5
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Evidentemente, há uma tendência de que os preços de reserva c e a probabi-
lidade P(Π) de se obter o benefício (b − x), observada também com o deslocamento das
curvas, sejam inferiores a medida em que o número de participantes aumenta, o que reflete
uma maior competição em torno de preços menores. Do ponto de vista do comprador, as
sinalizações prévias do número de participantes é um importante indicador para se fixar
o preço de reserva e prover um ambiente competitivo.
Quanto aos distintos níveis de contratação no ACR, entende-se que ao correr
mais risco, o investidor pode valorá-lo na energia a ser contratada via ACR. Entretanto,
não há uma forte linearidade entre os cenários e as variáveis c e P(Π).
7.4.2 Níveis de utilidade
Além do exame do preço de reserva c e da probabilidade P(Π) de obter-se o
benefício (b− x) em função do número de participantes em um leilão, níveis de utilidade
também podem ser utilizados com o propósito de se gerenciar os riscos associados à
comercialização de energia. Para tanto, foram considerados três perfis de aversão ao
risco: neutro; intenso, com a = 1/30.106; e moderado, com a = 1/50.106. Este último
trata-se de um nível menos avesso, posto que tolera maiores riscos (maior TR)12.
A Figura 7.23 ilustra o comportamento gráfico para cada um dos cenários e
níveis de aversão ao risco. Por suportar maiores perdas em troca de ganhos certos, as
distribuições de probabilidade do nível intenso de aversão ao risco, em todos os cenários,
possuem maior nível de utilidade esperada para menores níveis de VPL. Isso significa
que agentes com nível intenso de aversão ao risco atribuem maior utilidade de ganhar o
leilão. Tais resultados podem ser verificados na Tabela 7.11.
A maldição do ganhador pode ser gerenciada em função dos níveis de risco.
Maiores P(ψ) são observadas na Tabela 7.11 nos cenários mais avessos ao risco. A prin-
cípio, um participante neutro ao risco que atribui um lance dentro das possibilidades do
verdadeiro valor do bem está isento de correr o risco da maldição do ganhador. Para um
participante com nível intenso de aversão ao risco, em todos os cenários, é identificada a
probabilidade da ocorrência da maldição do ganhador na ordem de 8%.





































































Cena´rio 5 - Moderado
Figura 7.23: Histogramas dos cenários e níveis de utilidade
Tabela 7.11: Simulações para análise da maldição do ganhador
Cenário Aversão ao risco U(E[VPL]) E[U(VPL)] U−1(E[VPL]) P(U−1(VPL)) P(ψ)
(106 R$)
2
neutro 0,4918 0,4918 60,168 50,67% 0
moderado 0,6260 0,6123 58,920 45,30% 5,37%
intenso 0,8059 0,7856 58,103 41,90% 8,77%
3
neutro 0,4746 0,4746 60,146 50,29% 0
moderado 0,6130 0,5990 58,950 44,86% 5,43%
intenso 0,7945 0,7734 58,162 41,39% 8,90%
4
neutro 0,5479 0,5479 60,635 49,75% 0
moderado 0,6657 0,6543 59,511 44,46% 5,29%
intenso 0,8390 0,8232 58,758 41,09% 8,66%
5
neutro 0,5309 0,5309 60,747 49,74% 0
moderado 0,6542 0,6442 59,729 44,65% 5,09%
intenso 0,8296 0,8155 59,039 41,45% 8,29%
157
Na Tabela 7.12 estão apresentadas as variáveis EC, que traduzem a indiferença
do gerador entre receber EC ou receber receitas estocásticas. Estão descritos também o
lance referente ao EC e um possível prêmio de risco, obtido pela diferença entre E[VPL]
e EC que pode ser alocado ao vendedor ou ao comprador com o intuito de precificar o
risco a ser ocorrido. As alternativas com maiores utilidades esperadas têm equivalentes à
certeza inferiores e prêmios de risco superiores.
Tabela 7.12: Simulações para análise do equivalente à certeza e prêmio de risco
Cenário Aversão ao risco E[U(VPL)] EC b Prêmio
(106 R$) (R$/MWh) (R$/MWh)
2
neutro 0,4918 60,168 133,30 0,00
moderado 0,6123 47,765 120,30 13,00
intenso 0,7856 46,197 119,00 14,30
3
neutro 0,4746 60,146 133,30 0,00
moderado 0,5990 45,690 120,10 13,20
intenso 0,7734 44,537 119,20 14,10
4
neutro 0,5479 60,635 133,30 0,00
moderado 0,6543 53,109 127,50 5,80
intenso 0,8232 51,982 126,70 6,60
5
neutro 0,5309 60,747 133,30 0,00
moderado 0,6442 51,669 126,50 6,90
intenso 0,8155 50,703 126,10 7,20
Uma simulação de jogo entre 2 participantes, ambos no Cenário 2, também é
realizada, e apresentada na Figura 7.24, considerando os dois perfis de aversão ao risco,
moderado e intenso, e desconsiderando cenários inferiores à valoração média x. Uma visão
geral do comportamento gráfico das distribuições de probabilidade para esses casos estão
na Figura 7.25 e os valores registrados na Tabela 7.13. Afere-se que é possível, inclusive,
a sinalização no preço de reserva c estabelecido pelo leiloeiro, quanto ao perfil de aversão
ao risco dos proponentes participantes, desde que conheça e evite as possibilidades de
ocorrência da maldição do ganhador aos vendedores.
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Figura 7.24: Histogramas restritos de fVPL e g2VPL – Cenário 2
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Figura 7.25: Histogramas de fVPL e g2VPL – Cenário 2
Tabela 7.13: Resumo do jogo – Cenário 2 para níveis de aversão ao risco
Perfil Max[U(VPL)] U(−1(VPL)) c
106 R$ (R$/MWh)
fVPL 1 95,355 169,00
gintensoVPL 0,9255 80,086 153,40
gmoderadoVPL 0,7713 77,193 150,60
7.4.3 O jogo e suas probabilidades
A Figura 7.26 resume os resultados das simulações, apresentando a evolução
do benefício esperado (VPL) e as probabilidades de ganhar o leilão para os Cenários 2,
3, 4 e 5. Para cada cenário, a probabilidade máxima de ganhar o leilão toma por base o
valor máximo do seu VPL como preço teto do leilão.
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Figura 7.26: Benefício esperado e probabilidades associadas em função dos lances para
um leilão de 2 participantes neutros ao risco
Da Figura 7.26 observa-se uma maior diferença dos benefícios esperados entre
os cenários com a elevação do lance. Ressalta-se que um benefício esperado igual ou
próximo de zero já traz ao vendedor uma remuneração associada a sua taxa de retorno
desejada e, por esse motivo, resta clara a necessidade de evitar-se elevados preços de
reserva a fim de abster a colusão entre os participantes.
Tudo posto, observa-se claramente o valor extraordinário de usar simulações
para entender leilões e desenvolver estratégias de participação, gerenciamento de riscos e
promoção de licitação ideais.
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8 CONCLUSÕES
De modo geral, promover o desenvolvimento de fontes renováveis de geração de
energia é fundamental para garantir a segurança energética e o desenvolvimento econômico
sustentável de um país. A experiência brasileira sugere que contratos de longo termo
contribuem para o desenvolvimento dessas fontes (CHACON, 2013).
Entre 2015 e 2024 estima-se um montante a investir em novas usinas, ainda não
contratadas ou autorizadas da ordem de R$ 165 bilhões, sendo, aproximadamente, 33%
em hidrelétricas, 59% no conjunto de outras fontes renováveis (PCHs, biomassa, eólica e
solar) e 8% em termoelétricas (BRASIL, 2015).
É fundamental, portanto, a segurança da competitividade no setor visando
boas contratações por parte do governo e capacidade de gerenciamento advinda dos in-
vestidores. Nesse contexto, o trabalho desenvolve um modelo estocástico para precificação
do valor do ativo de uma de geração de energia renovável. A metodologia é aplicada para
uma usina de energia eólica no Brasil cuja parcela da energia produzida é destinada à
comercialização no ACR, por meio do mecanismo de leilão.
A distribuição de probabilidade da potência eólica da usina é definida como
uma função da distribuição de probabilidade da variável vento. A receita obtida com a
venda da energia gerada tem duas componentes: uma parcela determinística relativa à
quantidade de energia vendida pelo preço determinado pelo leilão e uma parcela estocás-
tica relativa à quantidade de energia exposta no MCP.
A simulação de Monte Carlo é usada para calcular as parcelas mensais das
receitas estocásticas, definidas pelo produto da distribuição de probabilidade da variável
potência e da variável preço no MCP. Para encontrar o somatório do valor presente
descontado das parcelas de receitas estocásticas, a simulação de Monte Carlo também é
usada. Por fim, a partir das receitas estocásticas, determinísticas e custos operacionais e
de investimento, determina-se a distribuição de probabilidade do VPL.
A gama de resultados possíveis, com probabilidades associadas, é inerente-
mente mais plausível para um tomador de decisões do que um único VPL determinístico.
Normalmente, os riscos são associados a possíveis perdas financeiras ou à impossibilidade
de atingir-se níveis de remuneração compatíveis com o investimento ou outras oportunida-
des de mercado. Sem dúvidas, a eliminação total de riscos, sejam eles técnicos, financeiros
ou contratuais, é economicamente inviável ou ainda impossível. Entretanto, situações de
risco também proporcionam grandes oportunidades de ganho e a configuração dessa aná-
lise deve ser precisa.
Por conclusão, o modelo proposto permite contemplar tanto os licitantes, como
os leiloeiros. Primeiramente, o E[VPL] fornece um limite inferior para o valor do bem
a licitantes neutros ao risco. Em um segundo plano, a representação contínua do VPL
por uma distribuição de probabilidade permite estimar um preço de reserva real. Uma
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análise de sensibilidade com distintas taxas de desconto em função do valor esperado do
investimento também é apresentada. Mais adiante, o licitante pode analisar estratégias
de decisão diante das possibilidades de lances ideais apresentados ao assumir também a
distribuição de probabilidade do valor do ativo para possíveis adversários. Finalmente,
breve análise é feita com o intuito de permitir que agentes licitantes detenham-se da
maldição do ganhador, ao passo que leiloeiros evitem possíveis colusões.
8.1 Contribuições
Trata-se de um modelo estocástico para precificação do valor do ativo de ge-
ração de energia renovável, inerentemente mais plausível para um tomador de decisões
do que um único Valor Presente Líquido determinístico. O modelo inicialmente apre-
senta contribuições para o equacionamento das variáveis envolvidas: ventos e potência.
Nessa perspectiva, é possível vislumbrar o tratamento de tais informações a fim de realizar
análise de performance em empreendimentos de geração de energia eólica.
Mais adiante, através da determinação do valor intrínseco do bem, pode-se
extrair a sensibilidade e variação de diversos cenários no contexto da comercialização de
energia elétrica no ambiente regulado. Outros resultados de extrema importância também
são procedentes das simulações: preço de reserva na perspectiva do leiloeiro e grau de
exposição ao benefício e da maldição do ganhador na visão do participante.
De modo geral, o modelo ampara o participante ao permitir-lhe o gerencia-
mento do risco físico e contratual para que tenha sua geração de energia destinada ao
ambiente de contratação no mercado brasileiro. Ao leiloeiro, representado pelas entidades
governamentais, o modelo permite um eficaz gerenciamento do risco de contratação, para
fins da necessidade de expansão e garantia de suprimento, ao calibrar bons preços.
8.2 Sugestão para trabalhos futuros
Propõe-se automatizar a aplicação do modelo, desenvolvendo uma ferramenta
computacional ágil.
Na etapa de obtenção da variável potência em função de outra variável aleató-
ria, foi discutida brevemente a possibilidade de utilizar a abordagem para a realização de
estudo de dimensionamento de parques eólicos. Estudo específico pode ser direcionado a
esse tema.
Propõe-se também explorar a ferramenta para as demais fontes de geração
que possuem variável aleatória e agregá-las em um modelo de otimização de portfólio
probabilístico. Aqui, caberia um estudo quanto à possibilidade de leilões conjuntos de
distintas fontes.
Uma preocupação constante em empreendimentos de geração eólica é verificada
no atraso de implantação das obras e consequente atraso no cronograma de entrada em
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operação comercial. A inserção de uma variável para precificar atrasos em obras, como,
por exemplo, uma taxa de desconto maior no período de construção pode suavizar o
impacto negativo no fluxo de caixa inicial do investimento.
Uma nova formatação de leilão de energia a partir de fontes renováveis também
pode ser proposta. Em uma primeira fase, o leilão dar-se-ia com vistas a contratar energia
na modalidade por disponibilidade por um determinado preço bi. Uma segunda fase,
opcional aos agentes geradores participantes, transformaria os contratos vencedores da
primeira fase para modalidade por quantidade, com o propósito de o gerador apresentar
uma redução de seu preço equivalente a seu prêmio de risco caso opte por transferir o
risco da entrega de energia ao comprador. Tal prêmio também poderia ser incorporado ao
objeto de licitação e tratado isoladamente. Neste caso, o leiloeiro estabeleceria o máximo
valor que estaria disposto a pagar para gerir o risco (uma vez que ele pode gerir esse
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